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DŽŶƐŝĞƵƌ ůĞWƌŽĨĞƐƐĞƵƌKůŝǀŝĞƌ 'hZ/E͕ ǀŽƵƐŵ͛ĂǀĞǌ ĂĐĐŽƌĚĠ ǀŽƚƌĞ ĐŽŶĨŝĂŶĐĞĞŶŵĞ
ĨĂŝƐĂŶƚ ů͛ŚŽŶŶĞƵƌĚĞƉƌĠƐŝĚĞƌ ĐĞƚƚĞ ƚŚğƐĞ͘sĞƵŝůůĞǌ ƚƌŽƵǀĞƌĚĂŶƐ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞŵĂ
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĞƚĚĞŵŽŶƉƌŽĨŽŶĚƌĞƐƉĞĐƚ͘
DŽŶƐŝĞƵƌůĞWƌŽĨĞƐƐĞƵƌ&ƌĂŶĕŽŝƐZdZE͕ǀŽƵƐĂǀĞǌĂĐĐĞƉƚĠĚĞƉƌĞŶĚƌĞůĞƚĞŵƉƐĞƚ






DĂĚĂŵĞ ůĞ ŽĐƚĞƵƌ ŶŶĞDĂƌŝĞ s>d <Z͕ ũĞ ǀŽƵƐ ƌĞŵĞƌĐŝĞƉŽƵƌ ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƋƵĞ
ǀŽƵƐĂǀĞǌĂĐĐŽƌĚĠăĐĞƚƌĂǀĂŝů͕ƉŽƵƌǀŽƚƌĞĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĞƚǀŽƐƉƌĠĐŝĞƵǆĐŽŶƐĞŝůƐ͘
 DĂĚĂŵĞ ůĞ ŽĐƚĞƵƌ ^ƚĠƉŚĂŶŝĞ h/E ͕ ũĞ ƚĞ ƌĞŵĞƌĐŝĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉŽƵƌ ƚĞƐ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ͕ƚĂƉĂƚŝĞŶĐĞĞƚƚĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƚŽƵƚĂƵůŽŶŐĚĞĐĞƚƌĂǀĂŝů͘KŶĂĨŝŶŝƉĂƌǇĂƌƌŝǀĞƌ͊
DĂĚĂŵĞ ůĞ ƌ &ůŽƌĂ dZD>>d͕ ƵŶ ŝŵŵĞŶƐĞ ŵĞƌĐŝ ƉŽƵƌ ƚŽŶ ĂŝĚĞ͕ ƚŽŶ ƐŽƵƚŝĞŶ͕ ƚĂ
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĂŝŶƐŝƋƵĞƉŽƵƌƚĞƐĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐƚŽƵũŽƵƌƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĨƐ͘









ƚŽƵƚĞ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ͘DĞƌĐŝ ĚĞŵ͛ĂǀŽŝƌ ƌĞůĞǀĠĞ ĐŚĂƋƵĞ ĨŽŝƐ ƋƵĞ ũĞ ƚƌĠďƵĐŚĂŝƐ͕ Ě͛ġƚƌĞ ůăŵġŵĞ
ƋƵĂŶĚũĞŶĞĨĂŝƐƉĂƐĂƚƚĞŶƚŝŽŶĞƚĚĞŵ͛ĂǀŽŝƌƉĞƌŵŝƐĚ͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞŵŽŶďƵƚ͘:Ğƚ͛ĂŝŵĞĨŽƌƚ͊
ŵŽŶƉğƌĞ͕ŵĞƌĐŝŵŽŶ ƉĂƉĂĚ͛ġƚƌĞŵŽŶŵŽĚğůĞ͕ ĚĞŵĞŵŽŶƚƌĞƌ ůĞ ĐŚĞŵŝŶĞƚ ĚĞŵĞ
ƐŽƵƚĞŶŝƌĚĂŶƐƚŽƵƐŵĞƐƉƌŽũĞƚƐ͘:ĞƐƵŝƐƚƌğƐĨŝğƌĞĚ͛ġƚƌĞƚĂĨŝůůĞ͘:Ğƚ͛ĂŝŵĞĨŽƌƚ͊







ŵĞƐ ĐŽƉŝŶĞƚƚĞƐ Ě͛ĂŵŽƵƌ͕ ^ƚĞƉŚ͕ >ĂƵƌĂ͕ŽƌĂůŝĞ͕ ůƐĂ͕ ĠůŝĂ͘DĞƌĐŝ Ě͛ġƚƌĞ ůăƉŽƵƌŵŽŝ͕
ƉŽƵƌŵ͛ĠĐŽƵƚĞƌĞƚƌŝƌĞĚĞŵĞƐďůĂŐƵĞƐŵġŵĞůĞƐŶƵůůĞƐ͊:ĞǀŽƵƐĂŝŵĞĨŽƌƚ͊͛ĞƐƚďŽŶĚĞǀŽƵƐ
ĂǀŽŝƌ͊^ƉĠĐŝĂůĞĚĠĚŝă>ĂƵƌĂĞƚŽƌĂůŝĞƉŽƵƌůĞƵƌƌĞůĞĐƚƵƌĞ͊






















































































^ĞůŽŶ ƵŶ ƐŽŶĚĂŐĞ ĚĞ ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚ &ƌĂŶĕĂŝƐ ĚĞ ů͛KƉŝŶŝŽŶ WƵďůŝƋƵĞ ĚĞ ϮϬϭϬ͕ ϴϭй ĚĞƐ ĨƌĂŶĕĂŝƐ




ũŽƵƌƐĂǀĂŶƚ ůĞĚĠĐğƐĞƚϰϰйů͛ĠƚĂŝĞŶƚϮϴ ũŽƵƌƐĂǀĂŶƚĐĞůƵŝͲĐŝ ;ϮͿ͘ĞƚƚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞƐƚƉƌŽƉƌĞă ůĂ
&ƌĂŶĐĞƋƵŝ ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ͕ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ƐĞƐǀŽŝƐŝŶƐĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ůĞ ƉůƵƐ ĠůĞǀĠĚĞĚĠĐğƐ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐĐŚĞǌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞĐĂŶĐĞƌŽƵǀŝĐƚŝŵĞĚ͛ĂĐĐŝĚĞŶƚǀĂƐĐƵůĂŝƌĞĐĠƌĠďƌĂƵǆ;ϯͿ͘







ƉĂƌƵĞ ĞŶ ϮϬϬϮ͕ ŶĞ Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ĂĚƌĞƐƐĠƐ ƉĂƌ ƵŶ ŵĠĚĞĐŝŶ








ƉŽƵƌ ůĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ Ğƚ ůĞƵƌƐƉƌŽĐŚĞƐ͘ ͛ĞƐƚ ƉŽƵƌƋƵŽŝŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĚĠĐŝĚĠ
Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌĐĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ĂĨŝŶĚĞĐŚĞƌĐŚĞƌĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚĞƌĠƉŽŶƐĞ͘
ŶŽƚƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕ƐĞƵůƵŶƚƌĂǀĂŝůĚĞƚŚğƐĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨƐ͛ĞƐƚŝŶƚĠƌĞƐƐĠăĐĞƚƚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ
;ϲͿ͘ /ů ĐŚĞƌĐŚĂŝƚă ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐĚĞ ůĂ ƌƵƉƚƵƌĞĚƵŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ Ğƚ
ĚŽŶĐĚƵƌĞĐŽƵƌƐăů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĂŶƐƐĞƌǀŝĐĞƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĚĠƐŝŐŶĠ͘
WĂƌƚĂŶƚĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐǀŽƵůƵĂůůĞƌƉůƵƐůŽŝŶĚĂŶƐƵŶĞĚĠŵĂƌĐŚĞ
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ͘ EŽƚƌĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ǀŝƐĞ ŝĐŝ ă ĞǆƉůŽƌĞƌ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐăŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌůĞƵƌƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘YƵ͛ĞƐƚĐĞƋƵŝĞƐƚĞŶƚƌĂŝŶĚĞ
ƐĞ ǀŝǀƌĞ͍ ŽŵŵĞŶƚ ĐĞƚƚĞ ŝŵƉĂƐƐĞ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞƐƚ ǀĠĐƵĞ͍  ŽŵŵĞŶƚ ƉĞƵƚͲĞůůĞ ġƚƌĞ ŽƵ ŶŽŶ
ĚĠƉĂƐƐĠĞ͍
EŽƵƐƉŽƐŽŶƐů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞƋƵ͛ƵŶĞŵĞŝůůĞƵƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞĐĞƐĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐĞƚĚƵǀĠĐƵ









ͨ ůĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ĂĐƚŝĨƐ ĚĠůŝǀƌĠƐĚĂŶƐ ƵŶĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ ŐůŽďĂůĞĚĞ ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ
ĂƚƚĞŝŶƚĞĚ͛ƵŶĞŵĂůĂĚŝĞŐƌĂǀĞĠǀŽůƵƚŝǀĞŽƵƚĞƌŵŝŶĂůĞ͘>ĞƵƌŽďũĞĐƚŝĨĞƐƚĚĞƐŽƵůĂŐĞƌůĞƐĚŽƵůĞƵƌƐ
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ Ğƚ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ůĂ ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕ ƐŽĐŝĂůĞĞƚ ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ ;͙Ϳ͘ /ůƐ ƐΖĂĚƌĞƐƐĞŶƚĂƵŵĂůĂĚĞĞŶƚĂŶƚƋƵĞƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ă ƐĂ
ĨĂŵŝůůĞ Ğƚ ă ƐĞƐ ƉƌŽĐŚĞƐ͕ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ŽƵ ĞŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ;͙Ϳ ͩ ;ϳͿ͘ >Ă ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ Ɛ͛ĂƌƚŝĐƵůĞ
ĂƵƚŽƵƌ ĚĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ƉŚĂƐĞƐ ĚĞ ůĂ ƉŚĂƐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ŝŶŝƚŝĂůĞ ă ůĂ ƉŚĂƐĞ ĂŐŽŶŝƋƵĞ͘ Ŷ ƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ůĂƉƌŝŽƌŝƚĠƐĞƉŽƌƚĞƐƵƌůĂƋƵĂůŝƚĠĚĞǀŝĞĞƚůĞƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚĚĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐƉĠŶŝďůĞƐ͘
Ŷ&ƌĂŶĐĞ͕ ůĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐŶĞĐĞƐƐĞŶƚĚĞƐĞĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘ /ůƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚƵŶǀĠƌŝƚĂďůĞ





ƐŽƵƚŝĞŶ͕ ƵŶĞ ĠĐŽƵƚĞ ĂĐƚŝǀĞ͕ ĚĞƐ ĐŽŶƐĞŝůƐ ĂƵǆ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ƋƵŝ ƉƌĞŶŶĞŶƚ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĚĂŶƐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽƵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞƐ ŽƵ ƉĂƌĨŽŝƐ




ĂƵƚƌĞƐ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ͕ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ Ğƚ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů͕ ůĞ ƌĞƚŽƵƌ Ğƚ ůĞ
ŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ůĂƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶĂƵǆƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞƚů͛ĂŝĚĞĚĂŶƐůĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐĚĞ
ƌĠĨůĞǆŝŽŶĠƚŚŝƋƵĞ͘
 >ĞƐ >ŝƚƐ /ĚĞŶƚŝĨŝĠƐ ĞŶ ^ŽŝŶƐ WĂůůŝĂƚŝĨƐ >/^W ;ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ ĂƉƉĞůĠƐ ͨƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞĚĞŵĂůĂĚĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐŚŽƌƐhŶŝƚĠĚĞ^ŽŝŶƐWĂůůŝĂƚŝĨƐh^WͩͿƐŽŶƚĚĞƐůŝƚƐ
ƐŝƚƵĠƐ ĂƵ ƐĞŝŶ Ě͛ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ /ůƐ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ƵŶĞ ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ Ğƚ ƵŶ ůŝĞŶ
ĞŶƚƌĞůĞĚŽŵŝĐŝůĞĞƚůĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚ͛ƵŶƌĠƐĞĂƵĚĞƐĂŶƚĠ
;ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ ĐĂŶĐĠƌŽůŽŐŝĞͿ͘ ĞƐ ůŝƚƐ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕ Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ ƵŶ ƌĞƉůŝ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ͘^Ƶƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĞƐůƉĞƐDĂƌŝƚŝŵĞƐƐƚ͕ ŝůĞǆŝƐƚĞϮϬ>/^WƌĠƉĂƌƚŝƐ
ƐƵƌ ůĞ ĞŶƚƌĞ,ŽƐƉŝƚĂůŽͲhŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ,h ĚĞEŝĐĞ͕ ůĂůŝŶŝƋƵĞ^ƚ 'ĞŽƌŐĞĞƚ ůĞ ^ŽŝŶĚĞ
^ƵŝƚĞĞƚZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶĚĞ^ĂŝŶƚŽŵŝŶŝƋƵĞ͘>ĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉŽƐƐĠĚĂŶƚĚĞƐ>/^WƐĞĚŽŝǀĞŶƚĚĞ








^Ƶƌ EŝĐĞ͕ ŝů Ă ĠƚĠ ĚĠĐŝĚĠ ƋƵĞ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ Ě͛ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐƵƌ ů͛h^W ĚĞǀĂŝƚ










ĚĂŶƐ ůĂ ŵĠƚĂͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŽĨĨƌĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ĂƵƚŽƵƌ ĚƵ
ŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚ͕ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͘>ĞŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚĞŶ














>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ƐƵŝǀĞŶƚ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚƉĞƵĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶĚĞǀŝĞĚĂŶƐ ůĞƵƌ
ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘^ŝϴϬйĚ͛ĞŶƚƌĞĞƵǆĚĠĐůĂƌĞŶƚĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌĚĞƐŵĂůĂĚĞƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ŝůƐŶĞ
ƐŽŶƚŝŵƉůŝƋƵĠƐƋƵĞĚĂŶƐƵŶŶŽŵďƌĞƚƌğƐůŝŵŝƚĠĚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĐŚĂƋƵĞĂŶŶĠĞ;ĞŶƚƌĞϭĞƚϯƉĂƚŝĞŶƚƐ
ĞŶ ŵŽǇĞŶŶĞ ƐĞůŽŶ ůĞƐ ĞŶƋƵġƚĞƐ͘ ;ϭ͕ϵͿͿ WŽƵƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ĐĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ
ƚƌĂŝƚĂŶƚ ƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ĂƉƉĞů ĂƵǆ ĠƋƵŝƉĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ;ƌĠƐĞĂƵǆ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ D^W͕
,Ϳ͘
Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϮŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĂŶƐůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐăĚŽŵŝĐŝůĞ
^ŝ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚƉĞƵĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶ ĨŝŶĚĞǀŝĞƉĂƌĂŶ͕ ŝůƐŶ͛ĞŶ

















ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ;ϭϭͿ͘͛ĂďŽƌĚ͕ ůĂ ƌĞůĂƚŝŽŶ ͨƐŽŝŐŶĂŶƚͲƐŽŝŐŶĠͩ ĞƐƚ ůĞƉƌĞŵŝĞƌ ŽďƐƚĂĐůĞ ĞŶ ƚĞƌŵĞƐĚĞ
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ Ğƚ Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ ůůĞ ƌĞŐƌŽƵƉĞĚĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĐŽŵŵĞ ů͛ĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ ĂƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͕ůĂĐŽůůƵƐŝŽŶĞŶƚƌĞǀŝĞƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ůĂĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶăůĂƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ͕ůĞ
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚĚĞƉĞƌƚĞ͕ ůĂƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞƚĚĞƐƉƌŽĐŚĞƐĞƚ ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚƵŵĠĚĞĐŝŶĂƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͘>ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƚƌĂǀĂŝůĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚăĠŐĂůĞĨƌĠƋƵĞŶĐĞĚĂŶƐůĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͗ůĞŵĂŶƋƵĞ
Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů͕ ůĞ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĂ ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ͘
ŶĨŝŶ͕ ůĞ ĚĞƌŶŝĞƌ ĂǆĞ ĚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ Ă ƉŽƵƌ ƚŚğŵĞ ͨů͛ŝĚĠĂů ƐŽŝŐŶĂŶƚͩ͘ /ů ƌĞŐƌŽƵƉĞ ůĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ
Ě͛ĠĐŚĞĐĚĞǀĂŶƚĚĞƐ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐŶŽŶ ĐŽŶƚƌƀůĠƐ͕ ůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ă ĞǆƉƌŝŵĞƌ ƐĞƐ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ ĞŶ ůŝĞŶ
ĂǀĞĐƵŶŝĚĠĂůĚĞͨƐŽŝŐŶĂŶƚĨŽƌƚ͕ͩůĂĐŽŵƉůĞǆŝƚĠĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚĞŶƌĞĨƵƐĚ͛ĂŝĚĞ͕
ůĞĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚĞƚů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ;ϭϬ͕ϭϭ͕ϭϯͿ͘
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ƉƌŽƉƌĞƐ ă ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ůĂ
ŵĠĚĞĐŝŶĞ ůŝďĠƌĂůĞ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ƌĂŝƐŽŶ ĂƵ ƌĞĨƵƐ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ƉĂůůŝĂƚŝǀĞăĚŽŵŝĐŝůĞ;ϭϮͿ͘ /ůƐĨŽŶƚƉĂƌƚĚ͛ƵŶŝƐŽůĞŵĞŶƚĐƌĠĂŶƚĚĞƐŽďƐƚĂĐůĞƐă ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ
ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ͘>ĂƐŽůŝƚƵĚĞĚĞĐĞƚĞǆĞƌĐŝĐĞƉƌŽǀŽƋƵĞĂƵƐƐŝƵŶŵĂŶƋƵĞĚ͛ĠĐŚĂŶŐĞƐĞŶƚƌĞĐŽŶĨƌğƌĞƐ͘
ĞůĂ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ Ě͛ĂƉƌğƐ ĞƵǆ ƵŶ ͨ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ ŽƵ Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞͩ Ğƚ ĞǆƉŽƐĞ ůĞ












ĂŶƐ ƐŽŶ ƚƌĂǀĂŝů͕ ůĞ ƌ ZĞŶĠ dƵƐƚĞƐ ĚĠĨŝŶŝƚ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ĐŽŵŵĞ ͗
ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ƐǇŵƉƚƀŵĞ ŝŶƚĞŶƐĞ Ğƚ ĂŝŐƵ ƐƵŝǀĂŶƚ ͗ ĚǇƐƉŶĠĞ͕ ĚŽƵůĞƵƌ͕ ŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞ͕ ƚƌŽƵďůĞƐ
ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ ;ĂŐŝƚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶŐŽŝƐƐĞ͕ ĂŶǆŝĠƚĠͿ͕ ƚƌŽƵďůĞƐ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ;ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶƐ͕ ĠƚĂƚ ĚĞ ŵĂů
ĐŽŶǀƵůƐŝĨ͕ ŵǇŽĐůŽŶŝĞƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞƐͿ͕ ǀŽŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƌĠƉĠƚĠƐ͕ ĞƚͬŽƵ Ě͛ƵŶ ƐǇŵƉƚƀŵĞ Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ












ĚĞƌŶŝğƌĞŵŝŶƵƚĞͩƋƵĞƉŽƵƌ ĐĞůůĞƐ ƌĞƐƚĠĞƐĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ ;ϱϲй ĐŽŶƚƌĞϮϵйͿ͘ Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ƵŶĞ




ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐϮϮй͕ ůĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐĚŝŐĞƐƚŝĨƐϴй͕ ůĂ ŶĂƵƐĠĞϯ͕ϱϬй͕ ůĂ ĚŽƵůĞƵƌ ϱй Ğƚ ůĂ
ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ ;ϭ͕ϭϳͿ͘ ĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ŵŝƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ƋƵĞ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ Ğƚ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŝĞŶƚ ĂƵƐƐŝ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘ KŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ƉĂƌŵŝ
ĞƵǆ͗ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕ ů͛ŝŶĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ůŽŐĞŵĞŶƚ͕ ů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ƉƌŽĐŚĞƐ ŽƵ ƵŶ
ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ĐĞƵǆͲĐŝ Ğƚ ůĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĞ ůĂ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ĞƵǆ͕ ĂǀĞĐ ůĞ
Ϯϳ

ƉĂƚŝĞŶƚ ĞƚͬŽƵ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ ŐĠŶĠƌĂŶƚ ĚĞƐ ĐŽŶĨůŝƚƐ͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ ƉĞƵƚ
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƚĞůůĞƐ ƋƵ͛ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŽƵ
ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕ĚĞƐƉƌŽďůğŵĞƐĚĞĐŽŚĠƐŝŽŶĚ͛ĠƋƵŝƉĞ;ϭϴ͕ϭϵͿ͘
>ŽƌƐĚĞƐĚĞƌŶŝğƌĞƐŚĞƵƌĞƐĚĞǀŝĞ͕ĨĂĐĞăĐĞƌƚĂŝŶĞƐĂƚƚŝƚƵĚĞƐĚĞƉĂŶŝƋƵĞŽƵĚĞĚĠƐĞƐƉŽŝƌĚĞƐ
ƉƌŽĐŚĞƐ͕ ƵŶĞƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐƉĞƵƚ ƐĞ ƌĠǀĠůĞƌ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘ ĞůĂ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶ ƚƌĂǀĂŝů
ƚƌğƐƉƌĞŶĂŶƚƉŽƵƌůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĂǀĞĐƐŽƵǀĞŶƚĂƵƐƐŝƵŶĞůŽƵƌĚĞĐŚĂƌŐĞĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ͘ŝŶƐŝ




ƉĂƐƉĂƌĐĞƋƵΖƵŶĞŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ ĐůŝŶŝƋƵĞŶĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƉĂƐ ăƵŶĞƵƌŐĞŶĐĞŵĠĚŝĐĂůĞƉŽƵƌ ůĞƐ




ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ;ϲ͕ϭϱͿ͘ >Ă ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ƵŶĞ ƌĠĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƉŽƵƌĠǀŝƚĞƌ ůĂƐƵƌǀĞŶƵĞĚ͛ƵŶƐǇŵƉƚƀŵĞŝŶƚŽůĠƌĂďůĞ͘>ĞŵĂŶƋƵĞĚ͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŶĞ
ƉĞƵƚ ƋƵ͛ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ ůĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ Ě͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ ƉŽƵƌ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ Ğƚ ƐĞƐ ƉƌŽĐŚĞƐ͘ ĂŶƐ ƐĞƐ
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ ůĂ ,ĂƵƚĞ ƵƚŽƌŝƚĠ ĚĞ ^ĂŶƚĠ ,^ ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ͕ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ĨĂĐĞ ĂƵǆ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ͨƋƵĞƐŽŝĞŶƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐĞŶƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƉƌŽƚŽĐŽůĞƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞ











ů͛ĂǀĂŶĐĞ͕ ĞƐƚ ĚĞ ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ ůĞ ƉůƵƐ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ůĞƐ ĞĨĨĞƚƐ ƉĠŶŝďůĞƐ ĚĞ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ ĂƵ
ŵŽŵĞŶƚŽƶŝůƐƐĞƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ͕ĞƚĚĞƌĞŶĚƌĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶŵŽŝŶƐĂŶǆŝŽŐğŶĞƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĞƚƐŽŶ
ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘ůůĞƉĞƵƚġƚƌĞĂƉƉůŝĐĂďůĞƉĂƌů͛ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞŽƵƉĂƌƵŶŵĠĚĞĐŝŶƋƵŝŶĞƐƵŝƚƉĂƐůĞƉĂƚŝĞŶƚ
ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕ ůŽƌƐ Ě͛ƵŶĞ ŐĂƌĚĞ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͘ ůůĞƐ ƐŽŶƚ ƌĠǀŝƐĂďůĞƐ ă ƚŽƵƚŵŽŵĞŶƚ͘ >ĞƐ WW
ĚŽŝǀĞŶƚƚĞŶŝƌĐŽŵƉƚĞĚĞůĂƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚĚĞů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶĚĞƐĂŵĂůĂĚŝĞ͘ĞĐĞĨĂŝƚ͕ĞůůĞƐ




>Ă ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĚĞƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ ĂĚĂƉƚĠƐ ĞƐƚ ƵŶ ĠůĠŵĞŶƚ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ĚĞ






ĞƚƚĞ ͨƉŚĂƌŵĂĐŝĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞͩ ĐŽŵƉƌĞŶĚ ůĞƐ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ ũƵŐĠƐ ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ ƉĂƌ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶ͕ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ůĞŵĂƚĠƌŝĞůŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚƉƌĠǀŽŝƌă ů͛ĂǀĂŶĐĞ͕ ĐŽŵŵĞ ů͛ŽǆǇŐğŶĞ͘Ğ
ŵĂƚĠƌŝĞů ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĐŽŵŵĂŶĚĠ ĂƵƉƌğƐ ĚĞ ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ ĚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ĐĞƌƚĂŝŶƐ
ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ ĞŶ ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ ĚĞ ǀŝůůĞ͕ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ŶĞ
ƉĞƵǀĞŶƚĚĠůŝǀƌĠƐƋƵĞƐƵƌƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ͕ĐŽŵŵĞůĞDŝĚĂǌŽůĂŵΠ;ŽƵ,ǇƉŶŽǀĞůΠͿĚ͛Žƶ
ůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚ͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌĞƚĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞƵŶĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐŽŝŶƐ͘>ĂƉŚĂƌŵĂĐŝĞĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞ
ĚŽŝƚ ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ ĚĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ ƵƚŝůŝƐĂďůĞƐ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͕ ƉĂƌ ǀŽŝĞ ƐŽƵƐ ĐƵƚĂŶĠĞ͕ ƐƵďůŝŶŐƵĂůĞ ŽƵ
ŝŶƚƌĂͲƌĞĐƚĂůĞ͘;ϭϱͿ
EŽƵƐĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐĚŽŶĐƋƵĞ ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞƐǇŵƉƚƀŵĞƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĂůůŝĂƚŝǀĞ




>ĞƐ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ƐŽŶƚ ƉƌŝƐĞƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉĂƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞ ůĂ




ůĞƵƌƐ ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ƐĞƵůĞƐ ϯϭй ĚĞƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ^DhZ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ƐŽŶƚ ĚĞƐ
ƵƌŐĞŶĐĞƐǀƌĂŝĞƐ͘ϮϭйƐŽŶƚůŝĠĞƐăƵŶĞĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ͕ϰϴйĚĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ^DhZĞŶ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ƐŽŶƚ ĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ġƚƌĞĚŝĨĨĠƌĠĞƐ ;ϮϰͿ͘  ů͛ŚĞƵƌĞĂĐƚƵĞůůĞ
ϯϬ















ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĨŝĂďůĞ͕ ĨĂĐƚĞƵƌ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŽƉƚŝŵĂůĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐăĚŽŵŝĐŝůĞ͘>ĂůŽŝĚĞϮϬϬϱ;ϮϱͿĂĐůĂŝƌĞŵĞŶƚƌĞŵŝƐĂƵĐĞŶƚƌĞĚĞƐƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐůĂůƵƚƚĞ
ĐŽŶƚƌĞ ĚĞƵǆ ĚĠƌŝǀĞƐ͗ ů͛ĂĐŚĂƌŶĞŵĞŶƚ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ Ğƚ ů͛ĞƵƚŚĂŶĂƐŝĞ͘ >Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞ͕








ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ Ě͛ƵŶĞ ƌĠƉŽŶƐĞ ĂĚĂƉƚĠĞ ůĞ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ;ϮϯͿ͘ >ĞƐ hŶŝƚĠƐ Ě͛,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
hƌŐĞŶĐĞƐ͕ĚŽŝǀĞŶƚ͕ƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝƚŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚƚƌğƐĐŽƵƌƚ;ŝŶĨĠƌŝĞƵƌăϮϰŚĞƵƌĞƐͿ͕
ƉŽƐĞƌ ƵŶ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕ ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ ƵŶ ĠƚĂƚ ĐůŝŶŝƋƵĞ Ğƚ ŽƌŝĞŶƚĞƌ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ǀĞƌƐ ƵŶĞ ĨŝůŝğƌĞ Ě͛ĂǀĂů
ĂĚĂƉƚĠĞ ă ƐŽŶ ĠƚĂƚ͘ >ĞƐ ^h ƐŽŶƚ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠƐ ƉĂƌ ƵŶĞ ŐƌĂŶĚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŵŽƚŝĨƐ ĚĞ
ƌĞĐŽƵƌƐ Ğƚ ƵŶĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƐŽƵǀĞŶƚ ƉĞƌĕƵĞ ĐŽŵŵĞ ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ ƉĂƌ ůĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĞƚ ůĞƵƌƐƉƌŽĐŚĞƐ͗ĚĠůĂŝĚ͛ĂƚƚĞŶƚĞůŽŶŐ͕ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚĠĚĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐĂǀĞĐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĞŶ
ŵĂƚŝğƌĞĚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞƚĚĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶĚĞů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ůŽĐĂƵǆƉĂƌĨŽŝƐĞǆŝŐƵƐ͕ ŝŵƉĠƌĂƚŝĨĚĞ
ƌĂƉŝĚŝƚĠĞƚ Ě͛ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ ;ϮϲͿ͘ >ĞƐ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ƐŽƵĨĨƌĞŶƚ Ě͛ƵŶĞŵĂŶŝğƌĞ ŐĠŶĠƌĂůĞĚ͛ƵŶŵĂŶƋƵĞĚĞ
ŵŽǇĞŶƐăů͛ĠŐĂƌĚĚĞŵŝƐƐŝŽŶƐŵƵůƚŝƉůĞƐƋƵŝ Ɛ͛ĂĐĐƵŵƵůĞŶƚĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůĂƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐ
ƐŽŝŶƐ ;ϮϳͿ͘ ĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ĨŽŶƚ ĚĞ ĐĞ ůŝĞƵ ƵŶ ĞŶĚƌŽŝƚ ŝŶĂĚĂƉƚĠ ƉŽƵƌ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĚŽŶƚůĂƉƌŝŽƌŝƚĠĞƐƚ ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂƋƵĂůŝƚĠĚĞǀŝĞĞƚĚƵĐŽŶĨŽƌƚ͕
ĚĂŶƐƵŶĞƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠĂĚĂƉƚĠĞĞƚĂǀĞĐƵŶĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͘
>Ğ ƌ ƌŝŶǌŚĂ͕ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ƚƌĂǀĂŝů ĚĞ ƚŚğƐĞ͕ ŵĞƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ƋƵĞ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ
ĐŚĂƌŐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐąŐĠƐŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞĚĞĐĞůůĞ
ĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐąŐĠƐŝŶĚĞŵŶĞƐĚ͛ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĠǀŽůƵƚŝǀĞĂƵƐƚĂĚĞƚĞƌŵŝŶĂů͘ƵƐƐŝŽŶƌĞƚƌŽƵǀĞůĞ
ŵġŵĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ͕ Ě͛ĞǆĂŵĞŶƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ ĚĞ ĐůĂƐƐĞƐ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ
ĚŝƐƉĞŶƐĠĞƐĞƚĚ͛ŝŶũĞĐƚŝŽŶƐƐŽƵƐͲĐƵƚĂŶĠĞƐ͘WĂƌĨŽŝƐŵġŵĞĐĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐƌĞĕŽŝǀĞŶƚ
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞĚĞƐŽŝŶƐŝŶǀĂƐŝĨƐ ;ϮϲͿ͘ĞƐĚŽŶŶĠĞƐŝůůƵƐƚƌĞŶƚďŝĞŶƋƵ͛ŝůĞƐƚĚŝĨĨŝĐŝůĞ͕ĚĂŶƐůĞĐŽŶƚĞǆƚĞ
Ě͛ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ Ğƚ ĚĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ƋƵŝ Ǉ ƐŽŶƚ ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ͕ Ě͛ġƚƌĞ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ĚĠŵĂƌĐŚĞ
ϯϮ










ĚĞ ƐƚƌĞƐƐ Ğƚ ĚĞ ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ ƐŽƵǀĞŶƚ ŝŶƵƚŝůĞƐ͘ DĂůŐƌĠ ĚĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ
ĐůĂŝƌĞƐ͕ ůĂ ƌĠĂůŝƚĠĚĞ ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞĐĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶ ĨŝŶĚĞǀŝĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚ
ŝŶƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞ͕ĐĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŵĂŶƋƵĂŶƚĐƌƵĞůůĞŵĞŶƚĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞů͕ĚĞ ƚĞŵƉƐĞƚĚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘




ă ů͛ŚƀƉŝƚĂůͩ ;ϮϴͿ͕ ϭϵйĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠĐĠĚĠƐĞŶƐŽŝŶƐ ĚĞĐŽƵƌƚ ƐĠũŽƵƌ ĞŶDĠĚĞĐŝŶĞͲŚŝƌƵƌŐŝĞͲ
KďƐƚĠƚƌŝƋƵĞDKƐŽŶƚŵŽƌƚƐăů͛ŝƐƐƵĞĚĞƐĠũŽƵƌƐĚĞϬăϭũŽƵƌ;ϴйůĞũŽƵƌŵġŵĞĚĞů͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕
ϭϭй ůĞ ůĞŶĚĞŵĂŝŶͿ͘ ^ĞƵůĞ ƵŶĞ ƉĂƌƚŝĞ Ă ĠƚĠ ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞ ĚĂŶƐ ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞ ŵĠĚĞĐŝŶĞ ŽƵ ĚĞ
ĐŚŝƌƵƌŐŝĞƉŽƵƌ ƐĞƐĚĞƌŶŝĞƌƐŵŽŵĞŶƚƐŵĂŝƐ ůĞƉůƵƐŐƌĂŶĚŶŽŵďƌĞĞƐƚĚĠĐĠĚĠĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘>Ğ








>Ă ƉƌĞŵŝğƌĞ ƌĞŵŽŶƚĞ ă ϭϵϵϵ Ğƚ ĂǀĂŝƚ ĐŽŶĐĞƌŶĠ ϱϰ ĐĞŶƚƌĞƐ ĨƌĂŶĕĂŝƐ Ğƚ ďĞůŐĞƐ͘ ^Ƶƌ Ϯϰϴ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠĐĠĚĠƐƌĞĐĞŶƐĠƐ͕ϰϯĠƚĂŝĞŶƚĞŶ ĨŝŶĚĞǀŝĞ͘ĞƐĚĞƌŶŝĞƌƐŽŶƚĠƚĠŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐĞŶƵŶŝƚĠ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞĚĞĐŽƵƌƚĞĚƵƌĠĞ;h,ͿĚĂŶƐůĂŵŽŝƚŝĠĚĞƐĐĂƐ͘ƵĐƵŶĞƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞŶ͛ĂǀĂŝƚĠƚĠ
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ ĚĂŶƐ ƵŶƋƵĂƌƚ ĚĞƐ ĐĂƐ͕ ů͛ŽǆǇŐğŶĞ ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ƉƌĞƐĐƌŝƚ ĚĂŶƐ ůĂŵŽŝƚŝĠ ĚĞƐ ĐĂƐ Ğƚ ϮϮй
ĂǀĂŝĞŶƚƌĞĕƵĚĞůĂŵŽƌƉŚŝŶĞăƚŝƚƌĞƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ;ϮϵͿ͘
 ƉĞŝŶĞ ƵŶ ƚŝĞƌƐ ĚĞƐ ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƋƵĂůŝĨŝĠ ĚĞ ͞ǀƌĂŝĞƐ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ͟
;ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ŵĠĚƵůůĂŝƌĞ͕ ŚǇƉĞƌĐĂůĐĠŵŝĞ ŵĂůŝŐŶĞ͕ ƚƌŽƵďůĞ ŝŽŶŝƋƵĞ ŵĞŶĂĕĂŶƚ͕ ĐŽŵĂ
ŚǇƉŽŐůǇĐĠŵŝƋƵĞ͕ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ŽďƐƚƌƵĐƚŝĨ͕ ŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞ͕ ŶĞƵƚƌŽƉĠŶŝĞ ĨĠďƌŝůĞ͕ ĚĠƚƌĞƐƐĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͕
ĐƌŝƐĞĐŽŶǀƵůƐŝǀĞ͕ĐŽŵĂŽƵĐŚŽĐƐĞƉƚŝƋƵĞͿ;ϯϬͿ ͘
ϭϲйĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠĐĠĚĠƐăů͛ŚƀƉŝƚĂůŵĞƵƌĞŶƚăů͛ŝƐƐƵĞĚ͛ƵŶƐĠũŽƵƌĚ͛ƵŶĞĚƵƌĠĞŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ
ŽƵĠŐĂůĞ ă ϮϰŚĞƵƌĞƐ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ ŽƵĚĂŶƐ ů͛ƵŶŝƚĠ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ ĚĞ ĐŽƵƌƚĞĚƵƌĠĞ





ƐƵƌǀĞŶƵƐ ƐƵƌ ƵŶ ďƌĂŶĐĂƌĚ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ ^Ƶƌ ĐĞƐ ϭϱϵ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ ϭϬϯ͕ ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ ĞŶ ďŽŶŶĞ
ϯϰ

ƐĂŶƚĠ͕ ĠƚĂŝĞŶƚ ĚĠĐĠĚĠĞƐ ďƌƵƚĂůĞŵĞŶƚ Ě͛ƵŶĞ ŵĂůĂĚŝĞ ĂŝŐƵģ ͗ ŝŶĨĂƌĐƚƵƐ ĚƵ ŵǇŽĐĂƌĚĞ͕ ĞŵďŽůŝĞ
ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞ͕ ĐŚŽĐ͕ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞ ŵĂũĞƵƌ͘ DĂŝƐ ϱϲ Ě͛ĞŶƚƌĞ ĞůůĞƐ ;ϯϱйͿ ƐĞ ƌĠǀĠůĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ;ƚƵŵĞƵƌ͕ ŵĂůĂĚŝĞ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ͕ ŵĂůĂĚŝĞ ĐĂƌĚŝŽͲ ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞͿ ůĞ ƉůƵƐ
ƐŽƵǀĞŶƚ ąŐĠƐ͘ >ĞƐ ĂƵƚĞƵƌƐ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ ŶĞ Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ĐĞƵǆͲĐŝ ĂǀĂŝĞŶƚ ĠƚĠ ĞŶ
ŵĂũŽƌŝƚĠ ĂĚƌĞƐƐĠƐ ƉĂƌ ƵŶ ŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕ Ğƚ ĠƚĂŝĞŶƚ ŵŽƌƚƐ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂƵƐƐŝ
ŝŶƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ͕ĂůŽƌƐƋƵĞůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐĠƚĂŝƚĐŽŶŶƵ͘/ůƐĚĠƉůŽƌĂŝĞŶƚƋƵ͛ƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĞǆƉůŝĐŝƚĞĚĞ
ƐŽŝŶƐĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶŶĞůƐŶ͛ĂŝƚƉĂƐĠƚĠĨŽƌŵƵůĠĞ͘/ůƐƌĞŵĂƌƋƵĂŝĞŶƚƚŽƵƚĞĨŽŝƐƋƵĞ͕ĚĂŶƐůĂŵŽŝƚŝĠĚĞƐ





^ŝ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚĠĐĠĚĂŶƚ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ŶĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŝĞŶƚ ƋƵ͛ƵŶ ĨĂŝďůĞ ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ ĚĞ ůĂ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƚŽƚĂůĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂĐĐƵĞŝůůŝƐ;ĞŶƚƌĞϬ͕ϮĞƚϬ͕ϱйͿ͕ůĂŵŽƌƚĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐŽƵĚĂŶƐůĞƐ
ůŝƚƐƉŽƌƚĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚĐĞƉĞŶĚĂŶƚĞŶƚƌĞϳĞƚϭϳйĚĞƐĚĠĐğƐĚĞů͛ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ĂŶƐĚĞƵǆƚŝĞƌƐĚĞƐ
ĐĂƐ͕ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĞ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĠƚĂŝƚ ĐŽŶŶƵĞ ;ĐĂŶĐĞƌ͕ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ ŽƵ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͙Ϳ͕
ů͛ĂƵƚƌĞ ƚŝĞƌƐĠƚĂŶƚĐŽŶƐƚŝƚƵĠƉŽƵƌů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞůĚ͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐŵĂƐƐŝĨƐŽƵĚ͛ĂƌƌġƚƐĐĂƌĚŝŽͲ





EŽƵƐ ǀŽǇŽŶƐďŝĞŶƋƵĞ ůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ůĞ ůŝĞƵ ĂĚĂƉƚĠă ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶĚĞ ǀŝĞƉƌŽǀĞŶĂŶƚ ĚƵĚŽŵŝĐŝůĞ͘ WŽƵƌƚĂŶƚ͕ ƵŶŶŽŵďƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ









ĚŽŶŶĠĞƐ ĚĞ ů͛VƵǀƌĞĚĞ ůĂĐƌŽŝǆ^ĂŝŶƚͲ^ŝŵŽŶĚƵĞŶƚƌĞĚĞZĞƐƐŽƵƌĐĞƐEĂƚŝŽŶĂů ƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
&ƌĂŶĕŽŝƐͲyĂǀŝĞƌ ĂŐŶŽƵĚ͕ ůĞƐŵŽƚĞƵƌƐ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ 'ŽŽŐůĞ Ğƚ 'ŽŽŐůĞ ^ĐŚŽůĂƌ͘ >ĞƐŵŽƚƐ ĐůĠƐ
ƵƚŝůŝƐĠƐƉŽƵƌĐĞƐƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐĠƚĂŝĞŶƚ͗ͨhƌŐĞŶĐĞƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ͕ͩͨĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐͩĞƚͨĞŶĚŽĨůŝĨĞ͕ͩ
ͨĚŽŵŝĐŝůĞͩĞƚͨƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͕ͩͨƉƌŝŵĂƌǇĐĂƌĞͩͨŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞͩĞƚͨŐĞŶĞƌĂůƉƌĂĐƚŝŽŶĞƌͩ͘
ĞƐ ƚŚğƐĞƐƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ ƌĠĂůŝƐĠĞƐĚĂŶƐ ůĞĐĂĚƌĞĚĞĚŽĐƚŽƌĂƚĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚĠƚĠ
ĐŽŶƐƵůƚĠĞƐƉĂƌůĞďŝĂŝƐĚĞůĂďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞŝŶƚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞĚĞWĂƌŝƐĞƐĐĂƌƚĞƐ͘ĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
ŽŶƚ ĠƚĠ ƚƌŽƵǀĠƐ ŐƌąĐĞ ă ůĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ĚĞ ƉƌŽĐŚĞ ĞŶ ƉƌŽĐŚĞ ;ĂƌďŽƌĞƐĐĞŶĐĞͿ ĞŶ ƵƚŝůŝƐĂŶƚ ůĂ






>͛ŽďũĞĐƚŝĨ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĠƚƵĚĞ ĞƐƚ ĚĞ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂƵǆ
ƵƌŐĞŶĐĞƐƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐŶŝĕŽŝƐĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͘
>ĞƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ƐĞƌŽŶƚ Ě͛ƵŶĞ ƉĂƌƚ ĚĞ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ƋƵĞůƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ŽďƐƚĂĐůĞƐ
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐůŝďĠƌĂƵǆĚĂŶƐů͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞăƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͘͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚ͕ ŶŽƵƐ ƚĞŶƚĞƌŽŶƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞƐƉŝƐƚĞƐĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƉƌŽƉŽƐĠĞƐ
ƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐƉŽƵƌĠǀŝƚĞƌůĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘
ϯ͘ϯ dZZ/EdhZ




ĚĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ƵŶ ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ ă ƐĂǀŽŝƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ
Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ ŶŽƚƌĞ ĐŚŽŝǆ Ɛ͛ĞƐƚ ƉŽƌƚĠ ƐƵƌ ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ;ϯϯͿ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ĞŶƋƵġƚĞ͕ ŶŽƵƐ ĐŚĞƌĐŚŽŶƐ ă ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ƐƵƌ ůĞƵƌ ǀĠĐƵ͕ ůĞƵƌ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ƐƵŝǀŝƐ ĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ Ğƚ
Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĚĞĐĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͘>͛ŽďũĞĐƚŝĨĚĞ
ĐĞƚǇƉĞĚ͛ĠƚƵĚĞĞƐƚůĂĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĞƚů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶĚĞƉŚĠŶŽŵğŶĞƐĞƚĚ͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐĚĂŶƐ













ĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞEŝĐĞ ŝŶƐĐƌŝƚƐ ă ů͛KƌĚƌĞ ĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŽŶƚ ĠƚĠ ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ ƉĂƌ ƚĠůĠƉŚŽŶĞ ƉŽƵƌ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞ͘hŶƐĞƵůŵĠĚĞĐŝŶĂƌĠƉŽŶĚƵƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚăĐĞƚƚĞŵĠƚŚŽĚĞ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐ
ĂůŽƌƐ ĐŚŽŝƐŝ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚĞƌ ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚĞ ƌĞĐƌƵƚĞƌ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ ƉĂƌ ůĞ ƐƵũĞƚ ĚĞ
ů͛ĞŶƋƵġƚĞ͕ ŽƵ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ ĚĞ ƐƵŝǀƌĞ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ƉĂƌ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ĚĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘
ϯ͘ϲ EKDZ^h:d^
ĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ Ě͛ƵŶ ƚƌĂǀĂŝů ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨ͕ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ƉĂƐ ĚĞ ĐĂůĐƵů Ě͛ĞĨĨĞĐƚŝĨ͘ >͛ĠƚƵĚĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ
ŵĞŶĠĞ ũƵƐƋƵ͛ă ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ͘ ĞůůĞͲĐŝ ĚĠĨŝŶŝĞ ĐŽŵŵĞ ůĞ ŵŽŵĞŶƚ ůŽƌƐ ĚƵƋƵĞů ůĞ






ƉƌğƐ ĂǀŽŝƌ ĞǆƉůŝĐŝƚĠ ůĞƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ƌĞĐƵĞŝůůŝ ůĂ ŶŽŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĂĞƵ ůŝĞƵ͘ /ůƐ ŽŶƚĠƚĠĐŽŶĚƵŝƚƐƉĂƌ ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƵƌƉƌŝŶĐŝƉĂů͕ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ͕ĂŶŽŶǇŵŝƐĠƐ
ƉƵŝƐƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚƐŵŽƚăŵŽƚ͘ƵĐƵŶĞƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐŶ͛ĂĠƚĠĞĨĨĞĐƚƵĠĞǀŝĂŝŶƚĞƌŶĞƚ͘
>Ğ ŐƵŝĚĞ Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂǀĂŝƚ ƉŽƵƌ ďƵƚ ĚĞ ĚŽŶŶĞƌƵŶĞ ƚƌĂŵĞ ůŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘ /ů Ă ĠƚĠ








ĂĚ ŝŶƚĞŐƌƵŵ͕ ƵŶĞ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ Ă ĠƚĠ ĞŶƐƵŝƚĞ ƌĠĂůŝƐĠĞ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ ĚĞƐ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘>ĞƐĚŽŶŶĠĞƐƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐŽŶƚĠƚĠĞǆƚƌĂŝƚĞƐĚĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐ͕ƉƵŝƐĐĂƚĠŐŽƌŝƐĠĞƐ͘
>͛ŽďũĞĐƚŝĨĠƚĂŝƚĚĞĚĠŐĂŐĞƌĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶŽƵsĞƌďĂƚŝŵ͕ƉƵŝƐĚĞůĞƐŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ
ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͘ ĞƚƚĞ ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐĂ ĠƚĠ ƌĠĂůŝƐĠĞă ů͛ĂŝĚĞĚƵ ůŽŐŝĐŝĞů ĚĞ
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞE͛sŝǀŽΠ͕ƋƵŝƉĞƌŵĞƚĚ͛ĞǆƚƌĂŝƌĞĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕ĚĞ ůĞƐĞŶĐŽĚĞƌĞƚ ůĞƐ










ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ ƐŽƵƐ ĨŽƌŵĞ ĚĞ ƚĂďůĞĂƵǆ͕ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ Ě͛ĞǆƉŽƐĞƌ͕ ƉŽƵƌ ĐŚĂƋƵĞ
















DĠĚĞĐŝŶ Dϭ DϮ Dϯ Dϰ Dϱ Dϲ Dϳ Dϴ Dϵ DϭϬ DŽǇĞŶŶĞ
ŐĞ ϯϴ ϲϭ ϲϳ ϲϯ ϲϬ ϱϵ ϰϱ ϲϮ ϯϯ ϲϰ ϱϱ͕Ϯ
^ĞǆĞ , , , , , & , & & , ϳ,ͬϯ&
ŶŶĠĞƐĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞ ϱ ϯϬ ϰϬ ϯϬ ϯϭ Ϯϴ ϭϬ ϯϳ ϭ ϯϭ Ϯϰ͕ϯ
EŽŵďƌĞ ĚĞ ƉĂƚŝĞŶƚƐ
ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞͬĂŶ
ϯ Ϯ ϭ ϭ Ϯ ă
ϯ
Ϯ Ϯ Ϯ Ϯ ϭϬ Ϯ͕ϱ
EŽŵďƌĞ ĚĞ ǀŝƐŝƚĞƐ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞͬƐĞŵĂŝŶĞ
ϭϱ ϰϬ ϱ ϯ Ϯϱ
ă
ϯϬ






ĞŶ ĐĂďŝŶĞƚ ĚĞ ǀŝůůĞ Ğƚ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚĚĞƐ ǀŝƐŝƚĞƐ ăĚŽŵŝĐŝůĞ͘ YƵĂƚƌĞĚĞ ĐĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƵŶĞ
ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĞŶ ĐĂďŝŶĞƚ ƐƚƌŝĐƚĞ͕ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ĚĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͗ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕
ŵĠĚĞĐŝŶĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚ͛ƵŶƐĞƌǀŝĐĞ͕^K^ŵĠĚĞĐŝŶ͕ĂĐƚŝǀŝƚĠĞŶĐƌğĐŚĞ͕ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐĚƵƉĞƌŵŝƐ
ĚĞĐŽŶĚƵŝƌĞ͘^ŝǆĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚŝƐĂŝĞŶƚŶĞƉĂƐĂǀŽŝƌĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĂůŽƌƐƋƵĞ







>͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĚĠĐƌŝƚĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ ă ƵŶĞ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶŵŽŶƚƌĞĚ͛ƵŶĞƉĂƌƚů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚ͛ƵŶƐǇŵƉƚƀŵĞŵŽƚŝǀĂŶƚůĞƌĞĐŽƵƌƐĂƵŵĠĚĞĐŝŶ





























ͨ͛ĞƐƚ ůĂ ĚŽƵůĞƵƌ Ğƚ ů͛ĂŐŝƚĂƚŝŽŶ͘ ^ŝ ƚƵ ǀĞƵǆŵŽƵƌŝƌ ĐŚĞǌ ƚŽŝ ŝů ĨĂƵƚ ƋƵĞ ƚƵ ƐŽŝƐ ĐĂůŵĞ͘ͩ
DĠĚĞĐŝŶϮ














hŶ ĚĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ůĂ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ Ě͛ƵŶĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶŽƵ

















































ͨ^ŝ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ŶĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞ ƉĂƐ ĕĂ͕ ƉĞŶƐĞ ƋƵ͛ŝů ǀĂ Ǉ ĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ŵŝƌĂĐƵůĞƵƐĞ ă
ů͛ŚƀƉŝƚĂů͘ůůĞůĞĨĞƌĂĚĞƚŽƵƚĞĨĂĕŽŶƐĂŶƐŵŽŶĂǀŝƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϯ
ͨEŽƵƐŽŶƐĂŝƚƋƵĞĐ͛ĞƐƚ ůĂ ĨŝŶ͕ŽŶ ůĞƵƌĚĞŵĂŶĚĞă ůĂůŝŵŝƚĞƐ͛ŝůƐĂĐĐĞƉƚĞŶƚƋƵĞ ůĞƉĂƚŝĞŶƚ
ĚĠĐğĚĞăĚŽŵŝĐŝůĞŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐďŝĞŶĐŽŵƉƌŝƐ͕ďŝĞŶĞŶƚĞŶĚƵͩDĠĚĞĐŝŶϳ
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ ƉƵŝƐĞŵĞŶƚ
















^Žŝƚ ŝů ƐŽƵŚĂŝƚĞ ƌĞƐƚĞƌ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞŵĂŝƐ ͨƐƵďŝƚͩ ůĞƐ ĐƌĂŝŶƚĞƐ Ğƚ ůĞƐ ůŝŵŝƚĞƐ ŝŵƉŽƐĠĞƐ ƉĂƌ
ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘ͨDĂŝƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚĐ͛ĞƐƚ ů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚĚĞů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞƉĂƌĐĞƋƵĞůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵ










ͨYƵĂŶĚ ă ƵŶŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ ŽŶ ĂƌƌŝǀĞ ă ůĂ ƉŚĂƐĞ ƚĞƌŵŝŶĂůĞ ƚĞƌŵŝŶĂůĞ͕ ŽŶ ƐŽŝƚ ŽďůŝŐĠ
Ě͛ĂƉƉĞůĞƌ ů͛ŚƀƉŝƚĂů ƉĂƌĐĞ ƋƵ͛ŽŶ Ă ƵŶĞ ĚĞŵĂŶĚĞ ĞŶ ĚŝƐĂŶƚ ͨǀŽƵƐ Ŷ͛ġƚĞƐ ƉĂƐ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ŐĠƌĞƌ
ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ ĚĞ ŵŽŶ ƉğƌĞ ĚŽŶĐ ǀŽƵůĞǌͲǀŽƵƐ ĂĚƌĞƐƐĞƌ ĐĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů͘ͩͩ DĠĚĞĐŝŶ ϱ
EŽƵƐƉŽƵǀŽŶƐĞŶƚĞŶĚƌĞƋƵĞ ĨĂĐĞă ĐĞůĂ ůĞŵĠĚĞĐŝŶŶ͛ĂƉĂƐĚ͛ĂƵƚƌĞ ĐŚŽŝǆƋƵĞĚĞƌĠƉŽŶĚƌĞă
ĐĞƚƚĞĚĞŵĂŶĚĞ͘
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϰ >ĞĐŽŶƚĞǆƚĞ
>Ğ ƐĞƵů ŵĠĚĞĐŝŶ DĠĚĞĐŝŶ ϵ ƋƵŝ ŶĞ ĐŝƚĞ ƉĂƐ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ĐŽŵŵĞ ĨĂĐƚĞƵƌ ŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚ ůĞ
















ͨDĂůŐƌĠ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ ƋƵ͛ŽŶ ƉĞƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ͕ ŽŶ ǀĂ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĂǀŽŝƌ͙ ů͛ĂŶ ĚĞƌŶŝĞƌ
Đ͛ĞƐƚƉĂƌĞŝů͕ů͛ĂŶĚĞƌŶŝĞƌ͙:͛ĂŝĠƚĠƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵƐƋƵĞĞǌĠƉĂƌĐĞƋƵĞũ͛ĠƚĂŝƐĂďƐĞŶƚƋƵĂŶĚŝůĂĨŝŶŝƐĂ
ǀŝĞĚĞĨĂĕŽŶƚƌğƐƚƌğƐƌĂƉŝĚĞƐƵƌƵŶŶĠŽĚƵƉŽƵŵŽŶͩDĠĚĞĐŝŶϰ












ŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĚĞ ůΖĠƋƵŝƉĞ ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ ă ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ůĞ ƉƌŽũĞƚ
ƉĂůůŝĂƚŝĨ Ϯ ϱ

>Ă ƌƵƉƚƵƌĞ ĚĞ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ĂůŽƌƐ ƚƌğƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ƵŶ ƌĞĐŽƵƌƐ ă
ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ>ĞƐƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ
>Ă ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ŽƵ ĚĞ ŵĂƚĠƌŝĞů ĂďƐĞŶƚ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞƐƚ ƵŶ ĐƌŝƚğƌĞ
Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘









































ƉůƵƐ ŐĠƌĂďůĞ͘ /ů ŶĞ ĨĂƵƚ ƉĂƐ ĂƚƚĞŶĚƌĞͩDĠĚĞĐŝŶ ϴ ĐĂƌ ůĞ ƐǇŵƉƚƀŵĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƌĠƐŽůƵ ĚĂŶƐ ƵŶ
ƚĞŵƉƐĐŽƵƌƚ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ ůĞDĠĚĞĐŝŶϮĞǆƉůŝƋƵĞƋƵĞͨůĞƐŐĞŶƐǀĞƵůĞŶƚƋƵĞϮŚĂƉƌğƐĕĂĂŝůůĞŵŝĞƵǆ
ŽƵĂůŽƌƐĐ͛ĞƐƚƋƵĞĐ͛ĞƐƚƉĂƐƵŶĞƵƌŐĞŶĐĞͩ͘ >ŽƌƐƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶƐ͛ĂƉĞƌĕŽŝƚƋƵĞƐĞƐůŝŵŝƚĞƐƐŽŶƚ













ĂŶƐ ĐĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ ĠŵĞƌŐĞ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŵƉƵŝƐƐĂŶĐĞ ƉŽƵƌ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͘
ͨŶĞƉŽƵǀŽŝƌƌŝĞŶĨĂŝƌĞ͕ͩͨŝůŶ͛ǇĂǀĂŝƚƉůƵƐƌŝĞŶăĨĂŝƌĞ͕ͩͨƉůƵƐĚĞƚŚĠƌĂƉŝĞͩ͘>ĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ





ŽŶŶĞƉŽƵƌƌĂƌŝĞŶ ĨĂŝƌĞ͕ ůĞƉƌŽďůğŵĞĐ͛ĞƐƚ ůĂĨĂŵŝůůĞƋƵŝĞƐƚ ůăĞƚƋƵŝĚŽŝƚĂƐƐƵŵĞƌͩDĠĚĞĐŝŶϲ
^ŝĐĞůůĞͲĐŝŶĞƉĞƵƚƉĂƐĂƐƐƵŵĞƌůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ůĂƐŽůƵƚŝŽŶĨĂĐĞăĐĞƐĞŶƚŝŵĞŶƚĞƐƚĚŽŶĐůĞƌĞĐŽƵƌƐă
ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
EŽƵƐ ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ ƌĞƚĞŶŝƌ ůĞƐ ƉƌŽƉŽƐ ĚƵDĠĚĞĐŝŶ ϰ ƋƵŝ ŶŽƵƐ ƉƌŽƉŽƐĞ ƵŶĞ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ ĚĞ
ů͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞĞŶŵĠĚĞĐŝŶĞŐĠŶĠƌĂůĞĚĞǀŝůůĞ͗ͨ>ĂĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞů͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͘:ĞĐƌŽŝƐ















ͨǀĞĐ ůĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ ƋƵ͛ŽŶĂ͕ ŽŶŶĞƉĞƵƚƉĂƐ ƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ĐĂďŝŶĞƚ ĞŶ ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͘ͩ ͨĂŶƐ
ŶŽƚƌĞƉƌĂƚŝƋƵĞĞŶƚĂŶƚƋƵĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕ŝůǇĂĂƵƐƐŝ͕ŵġŵĞĞŶĚĞŚŽƌƐĚĞůĂŶƵŝƚ͕ƚ͛ĞƐĂƵ















ĞƉůƵƐ͕ ůĂ ƉƌŝƐĞĞŶ ĐŚĂƌŐĞĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ăĚŽŵŝĐŝůĞ ĞƐƚ ƚƌğƐ ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞ͘
ͨĐ͛ĞƐƚƉĂƐƋƵĞũĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐ͕ũĞƐĂŝƐĐĞƋƵŝĞǆŝƐƚĞŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚƚƌŽƉĐŽŵƉůŝƋƵĠŝůǇĂƚƌŽƉĚĞĐŚŽƐĞƐ






















>Ğ ƐĞƌǀŝĐĞ Ě͛ĂĐĐƵĞŝů ĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ ^h ĞƐƚ ĐŚŽŝƐŝ ĞŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƌĞĐŽƵƌƐ ;ϭϯ ǀĞƌďĂƚŝŵƐͿ ĐĂƌ
Đ͛ĞƐƚůĞůŝĞƵŚĂďŝƚƵĞůŝŶĚŝƋƵĠĚĂŶƐůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚƵƐǇŵƉƚƀŵĞĞŶĚĞŚŽƌƐĚƵĐŽŶƚĞǆƚĞĚĞĨŝŶ
ĚĞ ǀŝĞ͗ ͨ^͛ŝů ĚĠĐŽŵƉĞŶƐĞ ƐŽŶ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͕ ŝů ǀĂ ĨĂŝƌĞ ƐŽŶ KW Ğƚ ĕĂ Đ͛ĞƐƚ ůĞƐ
ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ
>Ğ ĐŽŶƚĞǆƚĞ ƉĂůůŝĂƚŝĨ ĞƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĠ ŵĂŝƐ ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĞƐƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƉĂƐƐĞƌ ƵŶ ĐĂƉ ĂŝŐƵ ĂƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͘hŶĞĚǇƐƉŶĠĞĂŝŐƵģŽƵƵŶĞŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞĞŶĚĞŚŽƌƐĚĞ ůĂ ĨŝŶĚĞǀŝĞŽŶƚƵŶĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ











Ğ ƉůƵƐ͕ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ĚŽƵƚĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞ͕ ĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞ Ă ƵŶ ĂĐĐğƐ ĨĂĐŝůŝƚĠ ĂƵǆ ĞǆĂŵĞŶƐ
ƉĂƌĂĐůŝŶŝƋƵĞƐ͘
ͨ/ůĨĂůůĂŝƚǀŽŝƌƐŝĐĞŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐƵŶĞĨƌĂĐƚƵƌĞƐƵƌŵĠƚĂͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ͨ>Ğ ƌĂĚŝŽůŽŐƵĞ ΀ĚĞ ǀŝůůĞ΁ ĠƚĂŝƚ ŝŶƋƵŝĞƚ Ğƚ ŝů ů͛Ă ĞŶǀŽǇĠĞ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů͘ ůůĞ ĂǀĂŝƚ ůĞ ŐĞŶŽƵ
ĠŶŽƌŵĞ͕ƐĂƉƌŽƚŚğƐĞĚĞŚĂŶĐŚĞ͘KŶĂǀĂŝƚƉĞƵƌƋƵ͛ĞůůĞƐĞƐŽŝƚĚĠƉůĂĐĠĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϳ
ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϯEĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞŵĂƚĠƌŝĞůĞƚĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞůĨŽƌŵĠ


























ĞƌƚĂŝŶƐ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ƐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŶƚ ƐƵƌ ůĂ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ůĞƵƌ ƌĞĐŽƵƌƐ ĂƵǆ
ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘/ůƐĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚƋƵ͛ŝůƐŶ͛ŽŶƚƉĂƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͗ͨ^͛ŝůƐŽŶƚƉůƵƐůĞĐŽƵƌĂŐĞĚ͛ĂƐƐƵŵĞƌ
ďĞŶŽŶŶ͛ĂƉůƵƐƋƵĞůĂƐŽůƵƚŝŽŶĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐͩDĠĚĞĐŝŶϲ





















dƌŽŝƐ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĠǀŽƋƵĞŶƚ ůĞ ĚĞǀŽŝƌ ĚĞ ů͛ƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ






WĂƌŵŝ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕ ŽŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ĂǇĂŶƚ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƋƵĞ ůĞ ^h
Ŷ͛ĞƐƚƉĂƐƵŶůŝĞƵĂƉƉƌŽƉƌŝĠƉŽƵƌƵŶĞĨŝŶĚĞǀŝĞŵĂŝƐƋƵŝŶ͛ŽŶƚĚ͛ĂƵƚƌĞĐŚŽŝǆƋƵĞĚ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌĚĂŶƐ




















ĨŝŶ Ě͛ĠǀŝƚĞƌ ůĞ ƌĞĐŽƵƌƐ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞƐƐĂǇĞŶƚ Ě͛ĂƉƉĞůĞƌ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ůĞ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘/ůƐĠǀŽƋƵĞŶƚůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠăŽďƚĞŶŝƌƵŶĞĞŶƚƌĠĞĚŝƌĞĐƚĞĚĂŶƐůĞ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĠĨĠƌĞŶƚ Ğƚ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ůĂ ƉůƵƉĂƌƚ ĚƵ ƚĞŵƉƐ͕ ŝůƐ Ŷ͛Ǉ ĂƌƌŝǀĞŶƚ ƉĂƐ͘












>ĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĐŽŶƚĂĐƚĠĞƐ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚŝƌĞĐƚĞ ƐŽŶƚ ĚĂŶƐ ƉĂƌ ŽƌĚƌĞ ĚĞ
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ Ě͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ͕ ůĞ > ĂǀĞĐ ϮϬ ǀĞƌďĂƚŝŵƐ͕ ůĞ ,h ĂǀĞĐ ϭϭ ǀĞƌďĂƚŝŵƐ Ğƚ ĞŶĨŝŶ ůĞƐ




















ƉĂƐƐĂŐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ ͨĞ ƋƵŝŵĞŐġŶĞ ůĞ ƉůƵƐĐ͛ĞƐƚ ĚĞ ƐĂǀŽŝƌ Ɛŝ ũ͛ĂĚƌĞƐƐĞ͕ Ɛŝ Ǉ ĂƵŶ ƌĞƚŽƵƌ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ WĂƌĐĞ ƋƵ͛ă ĐĞŵŽŵĞŶƚͲůă ƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞ ƋƵĞ ũĞ ǀĂŝƐ ĨĂŝƌĞ͍ /ŵĂŐŝŶŽŶƐ ŝůƐ ůĞ ŐĂƌĚĞŶƚ ƉĂƐ͕
ĐŽŵŵĞŶƚũĞǀĂŝƐŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞůĞƐĐŚŽƐĞƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϭ




ĐŽŵŵĞ ůĞDĠĚĞĐŝŶϮ ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ͗ͨĐŽŵŵĞŝůƐĂǀĂŝĞŶƚĨĂŝƚ ůĂ ƌĂĚŝŽĞƚƋƵ͛ŝůƐĂǀĂŝĞŶƚǀƵƋƵ͛ŝůŶ͛Ǉ


















>ŽƌƐƋƵĞ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ ĚĞƐ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ ƉŽƐŝƚŝĨƐ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĚĞƐ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƐĚĞĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ĐĞůĂĐŽŶĐĞƌŶĞĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐŽƶŝůƐŽŶƚĠƚĠĂŝĚĠƐƉĂƌ
ƵŶĞĠƋƵŝƉĞƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘>ĞƵƌŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĨĂĐŝůŝƚĞůĞŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ͘>ĞƐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ ƐŽŶƚƉĂƌŽƌĚƌĞ ĚĞ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ů͛D^W ĂǀĞĐ ϭϵ ǀĞƌďĂƚŝŵƐ͕ ůĞ ƌĠƐĞĂƵ ϯ^
ĂǀĞĐϭϯǀĞƌďĂƚŝŵƐĞƚů͛,ĂǀĞĐϳǀĞƌďĂƚŝŵƐ͘
ͨKŶ ĂƌƌŝǀĞ ƉĂƌĨŽŝƐ ă ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ ĚĞƐ ŐĞŶƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ͘ KƵŝ ŽŶ Ǉ ĂƌƌŝǀĞ ďŝĞŶ͕ Ɛŝ ŽŶ
ƚƌĂǀĂŝůůĞĞŶĠƋƵŝƉĞĞŶƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚĐĞƌƚĂŝŶĞƐƌğŐůĞƐͩDĠĚĞĐŝŶϱ
ͨ>ĞƚŽƵƚĐ͛ĞƐƚĚĞůĞƐĂƉƉĞůĞƌ͕ŝůƐƐĞĚĠƉůĂĐĞŶƚĂƐƐĞǌƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕ŝůƐƉƌĞŶŶĞŶƚůĞƉĂƚŝĞŶƚĞŶ








































ŵĂŶƋƵĞŶƚ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ůĞƵƌ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ >ĞƐ ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ


















ůĂ ƉĂƚŝĞŶƚĞ ƉŽƵƌ ƵŶ ƉƌŽďůğŵĞ ƋƵ͛ŽŶ ĂƌƌŝǀĞ ƉĂƐ ă ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ͘ ͛ĞƐƚ ƵŶŵŽŵĞŶƚ Žƶ ŝů ĨĂƵƚ ƐĞ
ĚŝƌĞ͙ͩDĠĚĞĐŝŶϭ
ϰ͘ϱ͘Ϯ DĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ

























ŽŶƚ ĠƚĠ ĨĂŝƚ ďĞŶ ŝůƐ ŽŶƚ ĂƌƌġƚĠ ů͛,͘DĂŝƐ ĂƵ ĚĠƉĂƌƚ ĞůůĞ ĠƚĂŝƚ ƉůƵƐ ŽƵŵŽŝŶƐ ĠƚŝƋƵĞƚĠĞ ƐŽŝŶƐ






































ůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚ͛ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞ ĨŽƌŵĠĞ͘ͨũ͛ĂǀĂŝƐŵŝƐƐƵƌ ůĞĐŽƵƉǀŝƚĂůƉĞƌĨƵƐŝŽŶũĞ ůĞƐĂǀĂŝƐĂƉƉĞůĠ
ƉŽƵƌƋƵ͛ŝůƐ ĂŝůůĞŶƚŵĞ ĐŚĞƌĐŚĞƌĚĞ ů͛,ǇƉŶŽǀĞů ƉĂƌĐĞƋƵĞ Đ͛ĠƚĂŝƚĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝƋƵĞ͘ :͛ĂǀĂŝƐ ĨĂŝƚ ƵŶĞ
ƚŝƚƌĂƚŝŽŶĚ͛,ǇƉŶŽǀĞůăĚŽŵŝĐŝůĞ͘DĂŝƐďŽŶƉĂƌĐĞƋƵĞũ͛Ăŝů͛ŚĂďŝƚƵĚĞĚĞůĞĨĂŝƌĞƵŶƉĞƵĞƚƋƵĞƚŽƵƚ
ĠƚĂŝƚ ĐůĂŝƌ Ğƚ ũĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƐ ůĞ ĚŽƐƐŝĞƌ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ƉĂƌ ĐƈƵƌ Ğƚ ƋƵ͛ŝů Ŷ͛Ǉ ĂǀĂŝƚ ĂƵĐƵŶ ĚŽƵƚĞ͘





;ϭϬ ǀĞƌďĂƚŝŵƐ ĐŚĞǌ ϱ ŵĠĚĞĐŝŶƐͿ ͗ͨ>ĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĐŚĂŶŐĞŶƚ Ğƚ ƉƵŝƐ Đ͛ĞƐƚ ƵŶĞ ĂŶŐŽŝƐƐĞ ƉŽƵƌ ůĂ
ĨĂŵŝůůĞ Ğƚ ƉŽƵƌ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ͘ /ůƐ ƚĞ ĚŝƐĞŶƚ͕ ƚƵŵŽŶƚĞƐ͕ ƚƵ ĨĂŝƐ ĚĞƐ ƉůĂƚĞĂƵǆ͘ dƵŵŽŶƚĞƐ ů͛ƵŶ ƚƵ
ŵŽŶƚĞƐů͛ĂƵƚƌĞ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϮ
ͨ>Ă ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ă ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ ƐƵƌ ƵŶĞ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ƚĞƌŵŝŶĂůĞ Ă ĠƚĠ ĨĂŝƚĞ ĞŶ

































ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ;ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƐ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ͕ ĨĂŵŝůůĞͿ ĞƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ͘ >Ğ ƉŝǀŽƚ ĚĞ
ĐĞƚƚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŶƐĞƐƚůĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͗
ͨ^ŝ Đ͛ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ĚƵ ƉĂůůŝĂƚŝĨ Ě͛ĂƚƚĞŶƚĞ ƐĂŶƐ ŐƌĂŶĚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĕĂ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŵġŵĞ ƵŶĞ
ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞŚĂďŝƚƵĞůůĞŽƵůĞ^/^ƚ>ĂƵƌĞŶƚͩDĠĚĞĐŝŶϰ
/ůĨĂŝƚůĞůŝĞŶĞŶƚƌĞůĂĨĂŵŝůůĞĞƚůĞƐĠƋƵŝƉĞƐĚĞƐƌĠƐĞĂƵǆĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐͨĞŶŐĠŶĠƌĂůĚĂŶƐ













ͨsŽƵƐ ŶĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞǌ ƉĂƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĠƋƵŝƉĞƐ͍ EŽŶ ĕĂ ŶĞ ƐĞƌƚ ă ƌŝĞŶ͘ YƵĂŶĚ ŽŶ ƐĂŝƚ ůĞ





KŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ƵŶĞ ĂƚƚĞŶƚĞ ĚĞ ůĂ ƉĂƌƚ ĚĞ ůĂ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ;ϴŵĠĚĞĐŝŶƐ ĂǀĞĐ Ϯϱ
ǀĞƌďĂƚŝŵƐͿƋƵĞů͛ŚƀƉŝƚĂůŵĞƚƚĞĞŶƉůĂĐĞ ůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐŽŝŶƐăĚŽŵŝĐŝůĞ ;,͕^/ͿĞƚͬŽƵƵŶ
ƌĠƐĞĂƵĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘





ͨĂƐĞ ĨĂŝƚƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚĞŶĚĞŚŽƌƐĚĞŵŽŝƋƵŽŝ ůĞ ĐŚŽŝǆĚĞ ĐĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͩDĠĚĞĐŝŶϰ
ͨ^ŽŝƚĚĞǀŽŝƌƵŶĞĂŝĚĞƉĂƌĐĞƋƵĞũĞƐĂŝƐƋƵĞƚŽƵƚů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨĞƚ ƚŽƵƚĐĞƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚŵĞƚƚƌĞĞŶ













ůĞƐ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ /ůƐ ŽŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ƚƌğƐ ďŝĞŶ ĐŽŵƉƌŝƐ ƋƵĞ ũĞ ůĞƵƌ ĞŶǀŽŝĞ ƉŽƵƌ ĂƐƐŝƐƚĞƌ ĂƵ ĚĠĐğƐͩ
DĠĚĞĐŝŶϭϬ
ͨůŽƌƐĕĂĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚŝůĨĂƵƚůĞƉƌĠǀŽŝƌƐĞůŽŶůĞĐŝƌĐƵŝƚƋƵ͛ĂĞƵůĞƉĂƚŝĞŶƚĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͘>ă
ĂƵƐƐŝ͕ ŝů Ǉ Ă ĚĞƐ ĐŝƌĐƵŝƚƐ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞƐ ƉŽƵƌ ůĞ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ Ğƚ ũĞ ƉĞŶƐĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ Ğƚ ůĂ
ĨĂŵŝůůĞ͘ǀĞĐĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐĚ͛ŽƶŽŶƉĞƵƚĨĂŝƌĞĚĞƐĂůůĞƌƐƌĞƚŽƵƌƐĞƚĐ͙ĞƚǇĞŶĂĚ͛ĂƵƚƌĞƐ
ƋƵŝƐŽŶƚĨĞƌŵĠƐͩDĠĚĞĐŝŶϰ






















ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ďŝĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞƵƌƐ ƐŽƵŚĂŝƚƐƉŽƵƌŵŝĞƵǆ ůĞƐ ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͘ >ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞƐƐĂǇĞŶƚĚĞ
ƉĂƌůĞƌĂǀĞĐůĞƉĂƚŝĞŶƚŵĂŝƐůĂƉůƵƉĂƌƚƐ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŶĞŶƚƐƵƌƚŽƵƚĂǀĞĐůĂĨĂŵŝůůĞ͘
ͨ  ƉƌŽƉŽƐ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ ůĂ ǀŝĞ ƐĞ ƚĞƌŵŝŶĞ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů Ğƚ ũĞ ƉĞŶƐĞ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ
























































 ŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŚƀƉŝƚĂůͬǀŝůůĞ ŐƌąĐĞ ă ƵŶĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ
ƚƌĂŝƚĂŶƚ ĂƵǆ ƌĠƵŶŝŽŶƐ ĚĞ ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ZW Ğƚ ƵŶ ĂĐĐğƐ ĂƵ ĚŽƐƐŝĞƌ
ŵĠĚŝĐĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞĚĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƐƵŝǀĂŶƚƐůĞƉĂƚŝĞŶƚ͗
R ͨDŽŝ ŵĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĚĞŵĂŶĚĞ͕ ƉŽƵƌ ůĞ ƉĂůůŝĂƚŝĨ ĕĂ ĨĂŝƚ ƉĞŶƐĞƌ ƐŽƵǀĞŶƚ ă











R ͨ:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞ ůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƐŽŝŐŶĂŶƚĐ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ůĞƐ ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƐĞƚ ůĞƐĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ
ĚĞǀŝĞƐŽŝĞŶƚƉůƵƐĨŽƌŵĠƐăĐĞƚĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϳ






















 DŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ Ě͛ƵŶĞ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉƌŝƐĞƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ͗
ͨƐƚͲĐĞ ƋƵĞ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ ŝů ĞƐƚ ϯŚ ĚƵŵĂƚŝŶ͕ ůĂ ĨĂŵŝůůĞŵĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞ ŽƵ
ů͛,WŵĞĐŽŶƚĂĐƚĞ͕ĞƐƚĐĞƋƵĞũĞƉĞƵǆĨĂŝƌĞǀĞŶŝƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐăϯŚĚƵ
ŵĂƚŝŶ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϯ






 ĞƐ ůŝƚƐ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĞŶƚƌĠĞ ĚŝƌĞĐƚĞ͗
ͨhŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞǀĠƌŝƚĂďůĞŵĂŝƐƋƵŝƐŽŝƚĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞĚĞů͛ŚƀƉŝƚĂůƉƵďůŝƋƵĞ





ͨ/ů ĨĂƵĚƌĂŝƚ ƵŶĞ ƵŶŝƚĠ ƋƵŝ ĂĐĐƵĞŝůůĞ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐůĞƐůŝƚƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐƉŽƵƌĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ͩDĠĚĞĐŝŶϵ
 hŶƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĂƵǆƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͗ͨŝůĨĂƵĚƌĂŝƚƋƵ͛ŝůǇĂŝƚĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ŵĂŝƐ ũĞ ŶĞƉĞŶƐĞƉĂƐ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ͘ Ă ĂǀĂŝƚ
ĞǆŝƐƚĠ ŵĂŝƐ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ƚƌğƐ ĂůĠĂƚŽŝƌĞ ũĞ ǀĞƵǆ ĚŝƌĞ͘ KŶ ƉĞƵƚ ĂǀŽŝƌ ϮͲϯ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐƋƵŝŽŶƚďĞƐŽŝŶĚƵŵġŵĞůŝƚƵŶũŽƵƌĞƚƉƵŝƐůĞůŝƚǀŝĚĞ͙ͩDĠĚĞĐŝŶϲ
 hŶ ŶƵŵĠƌŽ ƵŶŝƋƵĞ ĚĞ ƌĞĐŽƵƌƐ ă ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͗ ͨ/ů
ĨĂƵĚƌĂŝƚƵŶĞůŝŐŶĞĚŝƌĞĐƚĞƐŝŵƉůĞĚŝĨĨƵƐĠƉŽƵƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƚƌĂŝƚĂŶƚƐ͕ŽƶŽŶĂƉƉĞůůĞƉŽƵƌ
ůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐƉŽƵƌĠǀŝƚĞƌůĞƉĂƐƐĂŐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĞƚƋƵĞĕĂƐĞ











ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞĂƐƐŽĐŝĂŶƚƌĞǀƵĞĚĞ ůĂ ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞĞƚ ƌĠĨůĞǆŝŽŶƉĂƌƚĂŐĠĞ͘ >ĂƐĠůĞĐƚŝŽŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ Ă ĠƚĠ ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ ĨĂŝƚĞ ƉĂƌ ƚŝƌĂŐĞ ĂƵ ƐŽƌƚ ĚĂŶƐ ůĂ ůŝƐƚĞ ĨŽƵƌŶŝĞ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĚĞůĂǀŝůůĞĚĞEŝĐĞĨŽƵƌŶŝĞƉĂƌůĞŽŶƐĞŝůEĂƚŝŽŶĂůĚĞů͛KƌĚƌĞĚĞƐDĠĚĞĐŝŶƐEKD͘
ĞůůĞͲĐŝĞƐƚŐĠŶĠƌĠĞĚĞĨĂĕŽŶĂůĠĂƚŽŝƌĞƉĂƌůĞƐŝƚĞĚƵEKD͘ĞƚƚĞŵĠƚŚŽĚĞŶ͛ĂǇĂŶƚƉĞƌŵŝƐĚĞ
ƌĞĐƌƵƚĞƌ ƋƵ͛ƵŶ ƐĞƵů ŵĠĚĞĐŝŶ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĐŽŶƚĂĐƚĠ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ ƉĂƌ ĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ ĚĞ ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞƵƌ ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘ >ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŽŶƚ ĠƚĠ
ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĞƵƌąŐĞĞƚĚĞůĞƵƌŐĞŶƌĞ͘
>ĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ŵĞŶĠƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ ƉƌĠǀƵĞ Ğƚ ƐĞůŽŶ ůĞ ƉƌŽƚŽĐŽůĞ͘ Ŷ
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ůĂƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŵĠĚĞĐŝŶƐŶ͛ĞƐƚƉĂƐĂƐƐƵƌĠĞ͘DġŵĞƐŝůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞ
ĐĞ ƚǇƉĞ Ě͛ĠƚƵĚĞ ŶĞ ƐĂƵƌĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝĨƐ ĚĞ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĠƚƵĚŝĠĞ͕ ŝů
ĂƵƌĂŝƚ ĠƚĠ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚ͛ĂǀŽŝƌ ƵŶĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƉůƵƐ ůĂƌŐĞ͘ >ĞĐŚŽŝǆĚ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞ ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ ŶŝĕŽŝƐĞ Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ ĐĂƌ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ǀŽƵůƵ ůŝŵŝƚĞƌ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ
Ě͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠăƵŶƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕ĚĞŵġŵĞƉŽƵƌů͛ĂĐĐğƐĂƵǆƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐƚǇƉĞ,͕^^/Ğƚ
ĠƋƵŝƉĞƐ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ ;ƌĠƐĞĂƵ ϯ^ Ğƚ D^WͿ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ŝů ƐĞŵďůĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƋƵĞ ůĞ ĐŚŽŝǆ
Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌƵŶƉĂƚŝĞŶƚĞŶ ĨŝŶĚĞ ǀŝĞ ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ ƐĞ ƚƌŽƵǀĞăƵŶĞŚĞƵƌĞĚĞƚƌĂũĞƚĚ͛ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ




ĚĞ ƐŽŝŶƐ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵŶ ĨĂĐƚĞƵƌ ůŝŵŝƚĂŶƚ ƐƵƌ ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ ŶŝĕŽŝƐĞ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ă ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ
ǌŽŶĞƐƌƵƌĂůĞƐƉŽƵǀĂŶƚ͕ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ƐĞƚƌŽƵǀĞƌĞŶĚĞŚŽƌƐĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚ͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĚĞů͛,͘
/ůƐĞƌĂŝƚĐĞƉĞŶĚĂŶƚŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞǀŽŝƌƐŝůĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐĞŶǌŽŶĞƌƵƌĂůĞŵŽĚŝĨŝĞŶƚůĞƐ
ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ƌĞĐŽƵƌƐ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ KŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĠǀĂůƵĞƌ ůĞƵƌ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ă ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ ůĞƐ 
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ͘
WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ů͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞ ĚŽŶŶĠĞƐ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐ͕ ƉĂƌ ĞŶĐŽĚĂŐĞ Ğƚ ƌĞĐŽƵƉĞŵĞŶƚ͕ ĞƐƚ
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ Ě͛ġƚƌĞ ĨĂƵƐƐĠĞ ƉĂƌ ůĞƐ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ă ů͛ĞŶƋƵġƚĞƵƌ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ
ƚĞŶƚĠĚĞ ůŝŵŝƚĞƌĐĞďŝĂŝƐĂƵŵĂǆŝŵƵŵ͕ĞŶƉƌŽĐĠĚĂŶƚăƵŶĞƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐĂǀĞĐƵŶ
ĚĞƵǆŝğŵĞĂŶĂůǇƐƚĞ͕ĂƐƐƵƌĂŶƚůĂǀĂůŝĚŝƚĠŝŶƚĞƌŶĞĚĞů͛ĠƚƵĚĞ͘




















Ğ ƚƌĂǀĂŝů Ă ƉĞƌŵŝƐ ĚĞ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ă
ĂĚƌĞƐƐĞƌ ůĞƵƌ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ /ů ĚĠĐƌŝƚ ůĞ ƚǇƉĞ ĚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ƌĞŶĚĂŶƚ ůĞ
ŵĂŝŶƚŝĞŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ Ğƚ ĞǆƉůŝƋƵĞ ůĞ ĐŚŽŝǆ ƐŽƵǀĞŶƚ ƉĂƌ ĚĠĨĂƵƚ ĚĞƐ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ KŶ
ƌĞƚƌŽƵǀĞĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐƐŝŵŝůĂŝƌĞƐĚĂŶƐƵŶĞĠƚƵĚĞďĞůŐĞŵĞŶĠĞƉĂƌ ĨŽĐƵƐ ŐƌŽƵƉ ;ϭϵͿ͘ ĞůůĞͲĐŝ Ă












>͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŶŽƵƐ Ă ƉĞƌŵŝƐ ĚĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞƋƵĞ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĚƵŵĂŝŶƚŝĞŶ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞƐƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ƉƌĠĐĂŝƌĞ͘ ĞĐŝ ĞƐƚ ĚƸ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ă ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ƋƵŝ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƐŽƵǀĞŶƚ
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚƉƌĠƉĂƌĠĞĞƚƐŽƵƚĞŶƵĞƉŽƵƌ ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶƉƌŽĐŚĞĞŶ ĨŝŶĚĞ
ǀŝĞĂƵƐĞŝŶĚƵĚŽŵŝĐŝůĞĞƚĚŽŶĐƐ͛ĠƉƵŝƐĞ͘>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĚŽŝǀĞŶƚĐŽŵƉŽƐĞƌĂǀĞĐĐĞƚƚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ ůĞƐ ƐŽƵŚĂŝƚƐ ĚĞ ůĞƵƌƐƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞ ůĞƵƌƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ /ůƐ Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞŶƚ ƚŽƵƚ ĞŶ ĂǇĂŶƚ ĚĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ĚĞ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ĚĞ
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ ă ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ůŝďĠƌĂůĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ŽŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ƋƵ͛ŝůƐ ĨŽŶƚ ƉĞƵ ǀŽŝƌĞ ƉĂƐ
ĂƉƉĞů͕ ƉĂƌ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ŽƵ ƐƵŝƚĞ ă ƵŶĞ ŵĂƵǀĂŝƐĞ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕ ă ĚĞƐ ĠƋƵŝƉĞƐ








ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ ;ϮϮͿ͘ >͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ŝŵƉƌĠǀƵ ĚĞǀŝĞŶƚ ƉĠŶŝďůĞ Ğƚ ĂŶŐŽŝƐƐĂŶƚĞ͘ >Ă ƐƵƌǀĞŶƵĞ ĚĞ
ů͛ƵƌŐĞŶĐĞĞƐƚů͛ƵŶĚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆŽďƐƚĂĐůĞƐĂƵŵĂŝŶƚŝĞŶăĚŽŵŝĐŝůĞ;ϯϳͿ͘ĞƵǆƚǇƉĞƐĚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶ






ƉŽƵƌ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ů͛ĂŶǆŝĠƚĠ Ğƚ ůĂ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ă ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ ůĂ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ Ě͛ƵŶ ƉƌŽĐŚĞ͘ ĞƚƚĞ
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ďŝĞŶ ƋƵĞ ŵŽŶƚƌĂŶƚ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƚĠŵŽŝŐŶĞ ƵŶĞ
ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ,͕ ^^/͕ ƌĠƐĞĂƵ ϯ^ Ğƚ D^W ƋƵŝ
ĐŽŵƉƚĞŶƚƉĂƌŵŝ ůĞƵƌƐŵĞŵďƌĞƐƵŶƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ ĨŽƌŵĠ ĞƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞƉŽƵƌ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ
ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ Ğƚ ĚĞƐ ĨĂŵŝůůĞƐ͘ >͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĚŽŶĐ ġƚƌĞ ƵŶ ƌĞĐŽƵƌƐ
ďĠŶĠĨŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ů͛ĂŝĚĞ ă ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ




ĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĚŝƐĞŶƚ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ ĂǀĞĐ ůĂ
ĨĂŵŝůůĞƐƵƌůĞƵƌĐĂƉĂĐŝƚĠăŐĠƌĞƌůĂĨŝŶĚĞǀŝĞăĚŽŵŝĐŝůĞƋƵ͛ĂǀĞĐůĞƉĂƚŝĞŶƚůƵŝͲŵġŵĞ͘>͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ĚĞƐ ƉƌŽĐŚĞƐ ă ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ũƵƐƋƵ͛ĂƵ ĚĠĐğƐ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞƐƚ ĚĠĐƌŝƚĞ ĐŽŵŵĞ
ĐŽŵƉůĞǆĞ ƉĂƌ ůĞƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ͘ >Ğ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ƉŽƐĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ Ě͛ŽƌĚƌĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞů͕ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ĚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘ /ů ĐŽŶǀŝĞŶƚ ĚĞ ůĞƐ ĂŶĂůǇƐĞƌ͕ Ě͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ ůĞƐ
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĞƚĚ͛ĂƉƉŽƌƚĞƌĚĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐĂĚĂƉƚĠĞƐ͘>͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ









ŽƵ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ŬŝŶĠƐŝƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕ ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ ĚĞ ǀŝĞ ƉŽƵƌ ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ƐŽĐŝĂůĞƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞƵŶĞƉƌĠƐĞŶĐĞ ƌĞůĂǇĠĞ ;ϰϬͿ͘>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐĚĂŶƐ




ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ŵŽƵƌĂŶƚ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ƉĂƌ ƐŽŶ ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ ĐŚĂƋƵĞ ĨŽŝƐ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ
ƌĠĂůŝƐĂďůĞ͕ ĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ƉŽƵƌ ĂƐƐƵƌĞƌ ůĞ ƌĞůĂŝƐ Ğƚ ƉƌĠǀĞŶŝƌ
ů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĂŝĚĂŶƚƐ ;ĂŝĚĞ Ě͛ƵŶĞ ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞ ĚĞ ǀŝĞ͕ ĚĞ ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ









͛ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ĞŶƉƌŽƉŽƐĂŶƚĚĞƐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐĚĞƌĠƉŝƚ ƉŽƵƌ ůĞƐĂŝĚĂŶƚƐƋƵĞ ů͛ŽŶƉĞƌŵĞƚƚƌĂ ĂƵǆ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚĞ ƌĞƐƚĞƌ ƉůƵƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ >ĞƐ ƉŽƵǀŽŝƌƐ ƉƵďůŝĐƐ ŽŶƚ ĚŽŶĐ ĚĂŶƐ ůĞ ƉůĂŶ
ƚƌŝĞŶŶĂůϮϬϭϱͲϮϬϭϴ;ϰϮͿĚĠĐŝĚĠĚ͛ĞŶĨĂǀŽƌŝƐĞƌů͛ĂĐĐğƐĂŝŶƐŝƋƵĞĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌů͛ĂĐĐğƐăů͛ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ
ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞƉŽƵƌů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶƉƌŽĐŚĞĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞĞƚĚĞƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ











>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉĞƵǀĞŶƚ͕ ĐŽŵŵĞ ů͛ŽŶƚĞǆƉƌŝŵĠ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ͕ ůĂŝƐƐĞƌ ůĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƐĞ
ĚĠŐƌĂĚĞƌĂǀĂŶƚĚĞůĞƐĂƉƉĞůĞƌ͘WŽƵƌĐĞƵǆĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞŵĂůĂĚŝĞĞŶƉŚĂƐĞƚĞƌŵŝŶĂůĞ͕ůĞƐƵŝǀŝƐĞĨĂŝƚ







ĞƌƚĂŝŶƐ Ŷ͛ĞŶ ŽŶƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ũĂŵĂŝƐ ĨĂŝƚ ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘ ĞĐŝ ĞƐƚ ĚƸ ĂƵ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐŶĞƐƵŝǀĞŶƚĞŶŵŽǇĞŶŶĞƋƵĞϮ͕ϱƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐăĚŽŵŝĐŝůĞƉĂƌ
ĂŶ͘>͛ƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞƌĞƐƚĞĚŽŶĐƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĞƵĨƌĠƋƵĞŶƚĞĞƚĚŽŶĐƐŽƵƌĐĞĚĞƐƚƌĞƐƐƉŽƵƌůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͘ /ůƐ ǀĞƵůĞŶƚ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ƉĂƐƐĞƌ ůĞ ƌĞůĂŝ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů ƋƵ͛ŝůƐ ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ ƉůƵƐ
ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƉŽƵƌůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞĐĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ;ϲͿ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϮhŶŵĂŶƋƵĞĚĞƚĞŵƉƐĞƚĚĞƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ ƌĞŵĂƌƋƵĞŶƚ ƋƵĞ ůĞƐ ƉƌŝƐĞƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ ƐŽŶƚ ƚƌğƐ
ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞƐĞƚĨŝŶĂůĞŵĞŶƚĂƐƐĞǌƉĞƵƌĠŵƵŶĠƌĠĞƐƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵƚĞŵƉƐƉĂƐƐĠ͘KŶƌĞƚƌŽƵǀĞ͕ĞŶ




ƉĂƚŝĞŶƚ Ğƚ ƐŽŶ ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘ >͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƌĠƵŶŝŽŶ ĞƐƚ Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ ůĞ ƉƌŽũĞƚ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉŽƵƌ
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŐůŽďĂůĞ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƉůĂŶ ďŝŽͲƉƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂů ;ϰϲͿ͘ /ů Ǉ Ă ƵŶĞ
ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ͘ hŶĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ














;ϮͿ͘ >ĞƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ă ǀŝƐĠĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ĐŽŶĐĞƌŶĂŝĞŶƚ ϲϵ й ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘ ĂŶƐ Ϯϱй ĚĞƐ ĐĂƐ ƵŶ
ƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞĞƚĚĂŶƐϭϲйƵŶƌĠƐĞĂƵĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĠƚĂŝĞŶƚŝŵƉůŝƋƵĠƐ
ĚĂŶƐĐĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ͘>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞĠƚĂŝƚŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞůĞũŽƵƌĚƵĚĠĐğƐĚĂŶƐϴйĚĞƐĐĂƐ͕ĞƚƵŶĞ
ĨŽŝƐ ƐƵƌ ƚƌŽŝƐ ĐĞ ĚĠĐğƐ ĂǀĂŝƚ ůŝĞƵ ĚĂŶƐ ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ ^ĞůŽŶ ZĠŐŝƐ ƵďƌǇ͕ ůĞ
ĚĠĐůĞŶĐŚĞŵĞŶƚĚĞƐ ƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ͗ͨŶĞ ƐĞĚĠĐŝĚĞƉĂƐ͕ ĕĂ Ɛ͛ĠƉƌŽƵǀĞ͘ ͩ ;ϰϳͿ͘ ĞůĂĚĠƉĞŶĚĚĞ
ů͛ĠƚĂƚ ŐĠŶĠƌĂů ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ Ğƚ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĚĠĐŝĚĠ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐƌŝƚğƌĞƐ
ŽďũĞĐƚŝĨƐ͘ ͛ĞƐƚ ƵŶ ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞ ĐŚŽƐĞƐƋƵŝ ĨĂŝƚ ŐůŝƐƐĞƌ ůĂƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞĚĞ ƐŽŝŶƐ ĐƵƌĂƚŝĨƐ ĞŶ
ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ >͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĞƐƚ Ě͛ĂƵƚĂŶƚ ƉůƵƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ĞŶ ĚĞŚŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ
ĐĂŶĐĞƌƐ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ĞƐƚ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ ƌĠƵŶŝŽŶ ĚĞ
ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĚĠĐŝĚĞƵŶƉĂƐƐĂŐĞĞŶƐŽŝŶƐĚĞƐƵƉƉŽƌƚĞǆĐůƵƐŝĨƐ͘ů͛ŽƉƉŽƐĠ͕ĚĂŶƐ
ůĞƐ ĐĂƐ ĚĞ ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞ Ě͛ŽƌŐĂŶĞ ;ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͕ ƌĠŶĂůĞ͕ ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞ͙Ϳ ůĂ ůŝŵŝƚĞ ĞƐƚ
ϴϳ






ƵŶĞ ŐƌĂďĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͕ ƵŶĞƉĞƌƚĞ Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ ƉŽƵƌ ůĂ ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ Ğƚ ůĂ ďŽŝƐƐŽŶ͕ ƵŶĞ ƐŽŵŶŽůĞŶĐĞ͕ ƵŶĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ă ůĂ ĚĠŐůƵƚŝƚŝŽŶ ŽƵ ƵŶĞ ĚĠƐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚĞŵƉŽƌŽͲƐƉĂƚŝĂůĞ͘ >Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚŽŝƚ ĚĞǀĞŶŝƌ
ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ ǀŝŐŝůĂŶƚ ĚĞǀĂŶƚ ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ƐŝŐŶĞƐ ĂǀĂŶƚͲĐŽƵƌĞƵƌƐ͘ >͛ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĠƚĂƚ
ŐĠŶĠƌĂůĞƚů͛ĂŶŽƌĞǆŝĞŶĞƐŽŶƚƉĂƐăƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚƉĂƌůĞƌƵŶĞƵƌŐĞŶĐĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ;ϭϱͿ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ŝůƐ
ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ ĐŽŵŵĞƵŶŵŽƚŝĨ ĚĞ ƌƵƉƚƵƌĞĚĞ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ
ƵŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ >ĞŵĂŶƋƵĞĚ͛ĂƉƉĠƚŝƚ ĞƐƚĚĠĐƌŝƚƉĂƌŵŝ ůĞƐ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐƉƌĠƐĞŶƚĚĂŶƐ ůĞƐϮϰ
ĚĞƌŶŝğƌĞƐŚĞƵƌĞƐăϱϵ͕ϰй;ϭͿĞƐǇŵƉƚƀŵĞŶ͛ĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚƉĂƐĚ͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĂŝŐƵģŵĂŝƐŝůĞƐƚƚƌğƐ
ĂŶǆŝŽŐğŶĞƉŽƵƌ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ Ğƚ ƉĂƌĨŽŝƐ ƉŽƵƌ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ƋƵŝŵĂŶƋƵĞŶƚ ĚĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ƐƵƌ ůĂ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ƐĞůŽŶĐĞƌƚĂŝŶĞƐĠƚƵĚĞƐ͕ĂƵͲĚĞůăĚƵϮĞũŽƵƌ͕ŝůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƌĂŝƚĂƵĐƵŶĞƐĞŶƐĂƚŝŽŶ
ĚĞ ĨĂŝŵ͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ůĂ ƐŽŝĨ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĚŝŵŝŶƵĠĞ ĞŶ ĐĂƐ Ě͛ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ ƐŽƵƐ ĐƵƚĂŶĠĞŵĂŝƐ ĞůůĞ ĞƐƚ
ŵĂũŽƌĠĞ ƉĂƌ ůĂ ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ ďƵĐĐĂůĞ ;ϰϴͿ͘ Kƌ͕ ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ ǀŽŝƌĞ Ě͛ƵŶĞ
ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƉĂƌĞŶƚĠƌĂůĞƉĞƵƚƉĂƌĨŽŝƐ ġƚƌĞĚĠƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞ ůĂ ĨŝŶĚĞ ǀŝĞ͘
ůůĞƐƉƌŽůŽŶŐĞŶƚ ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ ůĂ ǀŝĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚ ƐŽŶƚĚĠƐŽƌŵĂŝƐ͕ ĚĞƉƵŝƐ ůĂ ůŽŝĚƵϮ ĨĠǀƌŝĞƌ







ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ ĂƵƐƐŝ ďŝĞŶ ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ ůĂ ƉŚĂƐĞ ƵůƚŝŵĞ ĚĂŶƐ ŶŽƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘ ĞĐŝ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĚŽŶĐĚ͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ ůĞƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ͕ĚĞƉƌĠƉĂƌĞƌ ůĞƐ ĨĂŵŝůůĞƐ Ğƚ ĚŽŶĐ ĚĞ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ůĞƐ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĚĞĚĞƌŶŝğƌĞŵŝŶƵƚĞ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĚĞƐƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐĚĞůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ă ƵƚŝůŝƐĞƌ ůĞƐ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ ƉŽƵƌ
ĂŵĠůŝŽƌĞƌůĞĐŽŶĨŽƌƚĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͘hŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĞǆƉůŝƋƵĞŶŽƚĂŵŵĞŶƚĂƵǆĨĂŵŝůůĞƐůĞƐƌŝƐƋƵĞƐ
ĐĂƌĚŝĂƋƵĞƐůŝĠƐăů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐŶĞƵƌŽůĞƉƚŝƋƵĞƐƉŽƵƌƵŶĞĂŐŝƚĂƚŝŽŶăĚŽŵŝĐŝůĞ͘ĞƚƚĞĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ƐĞŵďůĞ ŝŶĂĚĂƉƚĠĞĚĂŶƐƵŶĐŽŶƚĞǆƚĞĚĞ ĨŝŶĚĞǀŝĞŽƶ ůĞĐŽŶĨŽƌƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚĚŽŝƚ ƉƌŝŵĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ
ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ ƌŝƐƋƵĞƐ Ğƚ ĞĨĨĞƚƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ;ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚƵ ĚŽƵďůĞ ĞĨĨĞƚ ĚĞ ůĂ ůŽŝ >ĞŽŶĞƚƚŝͿ͘ ĞůĂ
ƚĠŵŽŝŐŶĞĚ͛ƵŶŵĂŶƋƵĞĚĞƉƌĂƚŝƋƵĞĞƚĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐůŝĠĞƐăů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞůĂĨŝŶĚĞ
ǀŝĞ͘>ĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶăůĂĚĠŵĂƌĐŚĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞĂƵƉƌğƐĚĞƚŽƵƐůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ŝŵƉůŝƋƵĠƐĚĂŶƐůĞƐ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĞ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĞƐƚ ƵŶ ŝŵƉĠƌĂƚŝĨ ĚƵƉůĂŶ ƚƌŝĞŶŶĂů ϮϬϭϱͲϮϬϭϴ ;ϰϮͿ͘ ĞƚƚĞĚĠŵĂƌĐŚĞ ƐĞ
ĚŝĨĨƵƐĞ ĚĠũă ŵĂŝƐ ŝů ĨĂƵƚ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƐŽŶ ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ͘ >͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ ĚĞ ĐĞƚ ŽďũĞĐƚŝĨ ƌĞƉŽƐĞ
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚƐƵƌůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞƚůĂŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĂƉƉĞůĠƐă
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĂƵƉƌğƐĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞ͘>ĞƐ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂƵǆƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐŽŶƚĚŽŶĐĠƚĠ








Ě͛ƵŶĞ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ;ŐĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĚŽƵůĞƵƌ͕ ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ͕ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ







ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ƉĂƌ ů͛ŚƀƉŝƚĂů͕ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ ĚĞƐ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ ƉŽƐŝƚŝĨƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĚĞ ůĞƵƌƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘ ĂŶƐ ƐŽŶ ƚƌĂǀĂŝů ĚĞ ƚŚğƐĞ͕ ůĞ ƌ ŽƵĚǇ Ă
ƌĠĂůŝƐĠƵŶĞŐƵŝĚĞƉƌĂƚŝƋƵĞăů͛ƵƐĂŐĞĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĚĞƐůƉĞƐDĂƌŝƚŝŵĞƐƉŽƵƌƐ͛ĂŝĚĞƌ
ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ;ϰϱͿ͘ >Ă ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ Ě͛ƵŶ ƚĞů ŐƵŝĚĞ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ͕ ƉĂƌ
ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĂ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŵĂŐĞ ĚĞ ĐĞƐ ĠƋƵŝƉĞƐ͕ ƵŶĞŵĞŝůůĞƵƌĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚƌĞƐƚĞƌăĚŽŵŝĐŝůĞ͘
WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ŶŽƵƐ ƌĞŵĂƌƋƵŽŶƐƋƵĞ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĂƚƚĞŶĚĞŶƚƋƵĞ ůĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚĞƐŽŝŶƐ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞƐŽŝĞŶƚŵŝƐĞƐĞŶƉůĂĐĞƉĂƌůĞƐĞƌǀŝĐĞŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐƵŝǀĂŶƚůĞƉĂƚŝĞŶƚ͘/ůĞƐƚĚŽŶĐƉƌŝŵŽƌĚŝĂů
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉƌĠĐŽĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐăů͛ŚƀƉŝƚĂůĂĨŝŶĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞĂƵƉůƵƐ




ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƌĞĐĞǀĂŶƚ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ >Ğ ƌĞĐŽƵƌƐ ƉƌĠĐŽĐĞ ĂƵǆ ĠƋƵŝƉĞƐ ĞǆƉĞƌƚĞƐ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĚĞ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ůĞ ƌĞůĂŝ ŚƀƉŝƚĂůͲǀŝůůĞ ĞŶŵĞƚƚĂŶƚĞŶƉůĂĐĞ ůĞƐ ĂŝĚĞƐ ăĚŽŵŝĐŝůĞ ĂǀĂŶƚ ůĞ




>ĂŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ Ě͛ĂŝĚĞ ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ Ğƚ ĚĞ ůĞƵƌƐ ŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂƉƉĂƌĂŝƚ ĚĂŶƐ
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƚŚğƐĞƐ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐ ;ϱϭ͕ϱϮͿ ƉŽƌƚĂŶƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƌĞĐŽƵƌƐ ă ů͛, ƉĂƌ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞƐ ůƉĞƐ DĂƌŝƚŝŵĞƐ ƋƵŝ ƌĞƐƚĞ ƉĞƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͘ >͛, ĞƐƚ ƉŽƵƌƚĂŶƚ ƵŶĞ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƉŽƵƌ ůĞ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞŶ ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ ƵŶĞ ĂŝĚĞ ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ Ğƚ ŚƵŵĂŝŶĞ͕ ĂŝŶƐŝ
















ƉŽƵƌ ůĞƐĠƋƵŝƉĞƐĚĞƐŽŝŶƐƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͕ ǀŝĂ ůĞƐ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƐĚ͛ĂƉƉƵŝĞƚ ůĞƐ ƌĠƐĞĂƵǆ ;WůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ
dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐĚ͛ƉƉƵŝWdͿ͘ĞƐWdĚĞǀƌŽŶƚĨĂĐŝůŝƚĞƌůĂŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐĞƚ
ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂůĞƐ ;ŝŶĨŝƌŵŝĞƌƐ͕ ĂŝĚĞƐͲƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕ ŵĂƐƐĞƵƌƐͲŬŝŶĠƐŝƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͘͘͘Ϳ͕ ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂůĞƐ Ğƚ
ƐŽĐŝĂůĞƐ;ĂŝĚĞƐăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ƐŽůƵƚŝŽŶƐĚĞƌĠƉŝƚ͘͘͘ͿƵƚŝůĞƐĂƵƉĂƚŝĞŶƚƐĞƚăƐĞƐĂŝĚĂŶƚƐ͘
>ĞƐƌĠƐĞĂƵǆĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐƐĞƌŽŶƚĚĞƐĂĐƚĞƵƌƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐĚĞĐĞƐƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ͘
>͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĞŶ ĠƋƵŝƉĞ ĚĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ǀŝůůĞ ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ƵŶĞ

















ŵĞƚƚĂŶƚ ĞŶƉůĂĐĞ ůĞŵĂƚĠƌŝĞů Ğƚ ůĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ĞŶ ĐĂƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞƐƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ͘ /ůƐ
ĂŝĚĞŶƚ ă ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ƉŽƵƌ ůĂ ŵŽŝƚŝĠ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐĞŶĨĂĐŝůŝƚĂŶƚů͛ĂĐĐğƐĞƚůĂƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐ͘/ůŶ͛ĞŶƌĞƐƚĞƉĂƐŵŽŝŶƐ
ƋƵ͛ƵŶ ŐƌĂŶĚ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞǆƉƌŝŵĞ ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ƐƵƌ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞ
ƐĠĚĂƚŝŽŶ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ͘ϮŝĚĞăů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞƐĠĚĂƚŝŽŶ
^ĞůŽŶ ůĂ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ^&W ͗ ͨ ůĂ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ĚĠƚƌĞƐƐĞ ĞŶ ƉŚĂƐĞ ƚĞƌŵŝŶĂůĞ ĞƐƚ ůĂ
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕ ƉĂƌ ĚĞƐ ŵŽǇĞŶƐ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚĞƵǆ͕ Ě͛ƵŶĞ ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ǀŝŐŝůĂŶĐĞ ƉŽƵǀĂŶƚ ĂůůĞƌ
ũƵƐƋƵ͛ă ůĂƉĞƌƚĞ ĚĞ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚĚĞĚŝŵŝŶƵĞƌŽƵĚĞ ĨĂŝƌĞ ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ ůĂ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ
Ě͛ƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶǀĠĐƵĞĐŽŵŵĞŝŶƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞƉĂƌůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵĂůĂĚĞ͕ĂůŽƌƐƋƵĞƚŽƵƐůĞƐŵŽǇĞŶƐ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ Ğƚ ĂĚĂƉƚĠƐ ă ĐĞƚƚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽŶƚ ƉƵ ůƵŝ ġƚƌĞ ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕ ŽƵ ŵŝƐ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ƐĂŶƐ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ ůĞ ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ ĞƐĐŽŵƉƚĠ͘ͩ >Ğ ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ ĠĐůĂŝƌĠ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚŽŝƚ
ƚŽƵũŽƵƌƐġƚƌĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ͕ƐĞůŽŶ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ>͘ϭϭϭϭͲϰĚĞ ůĂ ůŽŝŶΣϮϬϬϮͲϯϬϯĚƵϰŵĂƌƐϮϬϬϮƌĞůĂƚŝǀĞ
ĂƵǆĚƌŽŝƚƐĚƵŵĂůĂĚĞ͕ŵġŵĞƐ͛ŝůŶĞƉĞƵƚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐġƚƌĞŽďƚĞŶƵ͘
>ĂƐĠĚĂƚŝŽŶĂƵĚŽŵŝĐŝůĞĞŶĐĂƐĚĞƐǇŵƉƚƀŵĞƌĠĨƌĂĐƚĂŝƌĞĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞƉĞƵƚĂƉƉŽƌƚĞƌƵŶĞ
ƌĠƉŽŶƐĞ ĂƵ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ĞůůĞ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ Ě͛ġƚƌĞ ƌĠĨůĠĐŚŝĞ͕





>Ă ƐĠĚĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ƵŶĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĠĚŝĐĂůĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ ăŵĞƚƚƌĞ ĞŶƈƵǀƌĞ͘ ĞƚƚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĂƵƐƐŝ ďŝĞŶ ůĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĞƚ ůĂƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘ ůůĞĚŽŝƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞ
ƌĠĨůĞǆŝŽŶ ƉƌĠĂůĂďůĞ ĐŽůůĠŐŝĂůĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ
ƐŽƵǀĞŶƚĚĞĨĂĕŽŶŝƐŽůĠĞ͗ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĞƚůĞƐŝŶĨŝƌŵŝĞƌƐůŝďĠƌĂƵǆƉĞƵǀĞŶƚƐĞƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌĂƵĐŚĞǀĞƚ
ĚƵƉĂƚŝĞŶƚŵĂŝƐ ŝůƐŵĂŶƋƵĞŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ƉŽƵƌ ůĞ ĨĂŝƌĞ͘ Kƌ͕ ĐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ůĂ
ŐĂƌĂŶƚŝĞ Ě͛ƵŶĞ ĚĠŵĂƌĐŚĞ ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ ĞŶƚƌĞ ůĂ ǀŝƐĠĞ ĠƚŚŝƋƵĞ Ğƚ ůĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶƉƌŝƐĞ͘>͛ĂƐƐĞŶƚŝŵĞŶƚĚĞů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞĞƐƚƌĞĐŚĞƌĐŚĠƉŽƵƌŵĞƚƚƌĞĞŶƈƵǀƌĞůĂƐĠĚĂƚŝŽŶ͘/ů
ĞƐƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐĠĚĂƚĠ ďĠŶĠĨŝĐŝĞ Ě͛ƵŶĞƉƌĠƐĞŶĐĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ;ƉƌŽĐŚĞƐ͕ ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐͿ ŵĂŝƐ ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ ŶĞ ƌĠĂůŝƐĞ ƉĂƐ ůĞƐ ŐĞƐƚĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĚĞ ůĂ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ;ϱϱͿ͘ >Ă













>ĞƐ ƚƌŽŝƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ ĚĞ ůĂ ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞ ĚĂŶƐ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ Ě͛ǇŵĞƌŝĐ :ĂĐƋƵĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ͗ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ă ϵϲ͕ϰй͕ ůĞƐ






ƵŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ ĚĞ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ ĞŶ ĂŵŽŶƚ ĚĞ ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͘ >ĞƐ
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ ĚĞ ůĂ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ĚŽŝǀĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ġƚƌĞ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĂŠƚƌŝƐĠĞƐ͘ DĂŝƐ Ɛŝ
ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ ĞƐƚ ƌĂƌĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ
ƐĠĚĂƚŝŽŶƌĞƐƚĞĞŶĐŽƌĞƉůƵƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ͘;ϲͿ
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ůŽŝ ŶΣ ϮϬϭϲͲϴϳ ĚƵ Ϯ ĨĠǀƌŝĞƌ ϮϬϭϲ ĐƌĠĂŶƚ ĚĞ
ŶŽƵǀĞĂƵǆ ĚƌŽŝƚƐ ĞŶ ĨĂǀĞƵƌ ĚĞƐŵĂůĂĚĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ;ϰϵͿ͕ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ǀĂ ƐĞ ƉŽƐĞƌ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ƉůƵƐ ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ ƐĞůŽŶ
ů͛ĂƌƚŝĐůĞƌƚ͘>͘ϭϭϭϬͲϱͲϮ͕ͨăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĚΖĠǀŝƚĞƌƚŽƵƚĞƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞĞƚĚĞŶĞƉĂƐƐƵďŝƌ
ĚΖŽďƐƚŝŶĂƚŝŽŶĚĠƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ͕ƵŶĞƐĠĚĂƚŝŽŶƉƌŽĨŽŶĚĞĞƚĐŽŶƚŝŶƵĞƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚƵŶĞĂůƚĠƌĂƚŝŽŶĚĞůĂ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞŵĂŝŶƚĞŶƵĞ ũƵƐƋƵΖĂƵĚĠĐğƐ͕ĂƐƐŽĐŝĠĞăƵŶĞĂŶĂůŐĠƐŝĞĞƚ ă ůΖĂƌƌġƚ ĚĞ ůΖĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐĚĞŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶ ǀŝĞ͕ ĞƐƚŵŝƐĞ ĞŶƈƵǀƌĞ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂƚƚĞŝŶƚĚΖƵŶĞ ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ
ŐƌĂǀĞĞƚŝŶĐƵƌĂďůĞĞƚĚŽŶƚůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůĞƐƚĞŶŐĂŐĠăĐŽƵƌƚƚĞƌŵĞƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĞƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ
ƌĠĨƌĂĐƚĂŝƌĞ ĂƵǆ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ŽƵ ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂƚƚĞŝŶƚĚΖƵŶĞ ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ ŐƌĂǀĞ Ğƚ
ŝŶĐƵƌĂďůĞĚΖĂƌƌġƚĞƌƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶŐĂŐĞ ƐŽŶƉƌŽŶŽƐƚŝĐ ǀŝƚĂů ă ĐŽƵƌƚ ƚĞƌŵĞ Ğƚ ĞƐƚ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ
ϵϱ

ĚΖĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ƵŶĞ ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ ŝŶƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞ͘  ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ůĂ ƐĠĚĂƚŝŽŶ ƉƌŽĨŽŶĚĞ Ğƚ
ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ŵŝƐĞ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ă ƐŽŶ ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ĚĂŶƐ ƵŶ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ŽƵ ƵŶ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚͩ͘ >ĞƐ ĚĠĐƌĞƚƐ Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŶĞ ƐŽŶƚ ă ĐĞ ũŽƵƌ ƉĂƌ ĞŶĐŽƌĞ ƉĂƌƵƐ ŵĂŝƐ ŝů ǀĂ






ďĞƐŽŝŶ ƉŽƵƌ ϲϯ й ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ĂĮŶ ĚĞ ůĞƐ ĂŝĚĞƌ ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĚŽƵůŽƵƌĞƵǆĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ŵĠůŝŽƌĞƌůĞƌĠƐĞĂƵǀŝůůĞͲŚƀƉŝƚĂůĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƵŶďĞƐŽŝŶ
ĞǆƉƌŝŵĠƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘ĞƚƚĞŶĠĐĞƐƐŝƚĠĞƐƚƉƌŝƐĞĞŶĐŽŵƉƚĞƉĂƌ ůĞƉƌŽũĞƚĚĞůŽŝ
ĚĞŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞŶŽƚƌĞ ƐǇƐƚğŵĞĚĞ ƐĂŶƚĠƋƵŝƉƌĠǀŽŝƚ ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞ ůĞƚƚƌĞĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞĐŽŶƚĞŶĂŶƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŽŵƉƚĞĚĞůĂĚĠŵĂƌĐŚĞƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͘;ϰϮͿ
>Ğ ƉƌŽũĞƚ ĚĞ ŽƐƐŝĞƌ DĠĚŝĐĂů WĞƌƐŽŶŶĞů ;DWͿ ĞƐƚ ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐŽƵƌƐ ĚĞ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĠĂĐĐĞƐƐŝďůĞǀŝĂ/ŶƚĞƌŶĞƚƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĂƵǆ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠƋƵŝƉƌĞŶŶĞŶƚĞŶĐŚĂƌŐĞůĞƉĂƚŝĞŶƚĚĞƉĂƌƚĂŐĞƌůĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚĞƐĂŶƚĠ
ƵƚŝůĞƐ ă ůĂĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŶƐĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘ ĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĠĂƵƌĂŝƚƵŶ ŝŶƚĠƌġƚ
ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐ ĐĂƌ ŝů ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĚĞ ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞƌ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐĞƚƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞĚ͛ĂǀŽŝƌĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞ ů͛ĠƚĂƚĚĞ
ƐĂŶƚĠĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞŶƚĞŵƉƐƌĠĞů͘>ĞDWƉĞƵƚġƚƌĞĐƌĠĠůŽƌƐĚΖƵŶĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞŽƵůŽƌƐ
















ĨŝŶĚĞƉŽƵǀŽŝƌ ĚĠĐŝĚĞƌĚĞ ƐŽŶ ůŝĞƵĚĞ ĨŝŶĚĞǀŝĞĚĂŶƐ ůĞƐŵĞŝůůĞƵƌƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ƐĞůŽŶ ůĞ
ƉƌŝŶĐŝƉĞ Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ ;ϱϵͿ͕ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚŽŝƚ ĂǀŽŝƌ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ ƐŽŶ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ Ğƚ ĚĞ ƐŽŶ
ƉƌŽŶŽƐƚŝĐ͘ WŽƵƌ ĐĞůĂ͕ ƵŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐůĂŝƌĞ͕ ůŽǇĂůĞ Ğƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞƐƚ
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ƵŶĞ ƚĞůůĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ĐŽŵƉůĞǆĞ ă ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĐĂƌ ĞůůĞ
ŝŵƉůŝƋƵĞ ĚĞ Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ ă ĐĞ ƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞƐƚ ĐĂƉĂďůĞ Ě͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ Ğƚ ĚĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ůĞ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ĚĂŶƐ ĐĞ ĐŽŶƚĞǆƚĞ ĚĞ ŵĂůĂĚŝĞ ŐƌĂǀĞ Ğƚ ĠǀŽůƵƚŝǀĞ ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ ůĞ ƉƌŽŶŽƐƚŝĐ ǀŝƚĂů͘
>͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĂŶƐ ůĂ





>ĞƐ ƌĂƉƉŽƌƚƐ ĚĞ ů͛KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ EĂƚŝŽŶĂů ĚĞ ůĂ &ŝŶ ĚĞ sŝĞ ;ϭͿ Ğƚ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ^ŝĐĂƌĚ ;ϲϬͿ͕
ĐŽŶĐůƵĞŶƚ͕ĞŶƚƌĞĂƵƚƌĞƐ͕ăƵŶĞƚƌŽƉŐƌĂŶĚĞŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂ>Žŝ>ĠŽŶĞƚƚŝĚƵϮϮĂǀƌŝůϮϬϬϱ
ƉĂƌůĞŐƌĂŶĚƉƵďůŝĐĐŽŵŵĞƉĂƌůĞĐŽƌƉƐŵĠĚŝĐĂů͘








Ğƚ ă ůĂ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĞƐƚ ĞŶ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘ /ů ƌĠƐƵůƚĞƌĂ ĚĞ ůĂ ĨƵƐŝŽŶ ĚƵ ĞŶƚƌĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞ
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞƚĚĞ ů͛KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂůĚĞ ůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ͘ĞŶŽƵǀĞĂƵĐĞŶƚƌĞ
ĂƵƌĂĞŶƚƌĞĂƵƚƌĞƐƉŽƵƌŵŝƐƐŝŽŶĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌůĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐƐƵƌ ůĞƐƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ĞƉůƵƐ͕ ŝů









ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ ƉƌĞŶĚ ůĞ ƚĞŵƉƐ Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ƵŶĞ ĞŶƚƌĠĞ ĚŝƌĞĐƚĞ ƉŽƵƌ ĠǀŝƚĞƌ
Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ ƐŽŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂƵ ^h͕ ŝů ƐĞ ƚƌŽƵǀĞ ĨĂĐĞ ă ƵŶ ƌĞĨƵƐ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚƌğƐ ĨƌĠƋƵĞŶƚ͘ >Ă
ͨƐŽůƵƚŝŽŶĚĞĨĂĐŝůŝƚĠ͕ͩĚĞŵŽŝŶĚƌĞŵĂů͕Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞƌĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĞƐƚĚŽŶĐƚĞŶƚĂŶƚĞ͘
ŶĞĨĨĞƚ͕ ůĞƌĞƚŽƵƌăĚŽŵŝĐŝůĞĠƚĂŶƚŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕ ů͛ƵƌŐĞŶƚŝƐƚĞĂůĞĚĞǀŽŝƌĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ
ƉŽƵƌ ůĞ ŐĂƌĚĞƌ ĞŶ ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ >͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ ĚĠũă ĞŶ ƉůĂĐĞ ĂƵ
ŵŽŵĞŶƚĚĞů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞů͛ƵƌŐĞŶĐĞŽƵů͛ĂďƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶƉĞƌƐŽŶŶĞůƋƵĂůŝĨŝĠĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕ŶĞƉĞƌŵĞƚ
ƉĂƐ ĚĞ ƌĠƐŽƵĚƌĞ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ Ğƚ ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ ĚĞǀŝĞŶƚ ĂůŽƌƐ
ŝŶĠǀŝƚĂďůĞ͘ĞĐŽŶƐƚĂƚĞƐƚƌĞƚƌŽƵǀĠĚĂŶƐůĂƚŚğƐĞĚƵƌƌŝŶǌŚĂ;ϮϲͿ͘
ĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞĂŝŶƐŝƋƵĞĚĂŶƐůĞƚƌĂǀĂŝůĚƵƌƌŝŶŚǌĂ;ϮϲͿ͕ŽŶƌĞƚƌŽƵǀĞĐŽŵŵĞŵŽƚŝĨă
ĐĞƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ůĞ ƌĞĨƵƐ ĚĞƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ƋƵĂƐŝ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶͨĠĐŚĂƉƉĞŵĞŶƚ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞͩĞŶ ŝŶǀŽƋƵĂŶƚƵŶŵĂŶƋƵĞĚĞƉůĂĐĞƐ͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶ
ƚƌĂŝƚĂŶƚŶ͛ĂĂůŽƌƐƉĂƐĚ͛ĂƵƚƌĞĐŚŽŝǆƋƵĞĚ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌƐŽŶƉĂƚŝĞŶƚĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ /ůĞƐƚƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐ
ƐŽƵǀĞŶƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ƉŽƵƌ ĐĞůƵŝͲĐŝ Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞ ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ ůĞ ΔƉůƵƐ ĂĚĂƉƚĠ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ĚĂŶƐƵŶĐŽŶƚĞǆƚĞĚĞƉŽůǇͲƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ƚƌĂǀĂŝů ĨŽŶƚ ƉĂƌƚ ĚĞ ůĞƵƌ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ă ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ƵŶĞ




ŵĠĚĞĐŝŶ ƚƌĂŝƚĂŶƚͩĐŽŵŵĞƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞĐĞůůĞŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĂŶƐ ůĞ ƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ŝŶĨĞĐƚŝŽůŽŐŝĞĚƵ
,h͘/ůĞǆŝƐƚĞƵŶĞůŝŐŶĞƐĞŵďůĂďůĞͨ,ŽƉ͛ůŝŶĞ,Zhͩă>ŝůůĞ͘ ;ϭϬͿĞƚƚĞĚĠŵĂƌĐŚĞĂƉŽƵƌďƵƚĚĞ
ƉŽƵǀŽŝƌŽďƚĞŶŝƌƵŶĂǀŝƐŵĠĚŝĐĂůŝŵŵĠĚŝĂƚůŽƌƐƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞĞŶĂůĞƉůƵƐďĞƐŽŝŶ͕ĞŶ
ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ƋƵĂŶĚ ŝů ƐĞ ƚƌŽƵǀĞ ĨĂĐĞ ă ƐŽŶ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ ůůĞ ĨĂĐŝůŝƚĞ ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĚƵ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞDĠĚĞĐŝŶĞ /ŶƚĞƌŶĞ ĚƵ ,h ĚĞ >ŝůůĞ͘ >ĂŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ Ě͛ƵŶĞ ƚĞůůĞ ůŝŐŶĞ




ĚĞ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ WŽƵƌƚĂŶƚ͕ ƵŶĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚŝƌĞĐƚĞ ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚƐƵƌů͛ƵŶŝƚĠĚĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞŶũŽƵƌŶĠĞĚĂŶƐůĂ ůŝŵŝƚĞĚĞƐĐĂƉĂĐŝƚĠƐĚ͛ĂĐĐƵĞŝů͕ă ůĂ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƋƵĞůĞƉĂƚŝĞŶƚĂŝƚĠƚĠĂƵƉƌĠĂůĂďůĞĠǀĂůƵĠƉĂƌƵŶĞĠƋƵŝƉĞĞǆƉĞƌƚĞĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ
;D^W͕ ƌĠƐĞĂƵ ϯ^ŽƵ,Ϳ Ğƚ ŝŶƐĐƌŝƚ ƐƵƌƵŶĞ ůŝƐƚĞĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ ĚĞ ƌĞŶƚƌĞƌ ĞŶ ĐĂƐ
Ě͛ĠĐŚĞĐ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ ĞůĂ ŝŵƉůŝƋƵĞ ƋƵĞ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ ĚŽŝƚ ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ ƵŶ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ă
ĚŽŵŝĐŝůĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ ĠǀĂůƵĞƌ ƐŽŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂǀĂŶƚ ůĂ ƐƵƌǀĞŶƵĞ ĚĞ ůĂ ƌƵƉƚƵƌĞ ĚĞ
ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ͘
WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ůĞƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ ďŝĞŶ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ ĚĞ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ůĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƋƵ͛ŝůƐ ƐƵŝǀĞŶƚ Ğƚ ĐĞƵǆ ƌĞĨƵƐĂŶƚ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĠĐŚĂƉƉĞŵĞŶƚ






ĂǀĞĐůĞĚŽŵŝĐŝůĞ͘ /ůĞƐƚĚ͛ĂŝůůĞƵƌƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞŶŽƚĞƌƋƵĞ ůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚƵ^^Z^ĂŝŶƚŽŵŝŶŝƋƵĞ
ƌĠĂĚŵĞƚƚĞŶƚ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƋƵŝ ŽŶƚ ƐĠũŽƵƌŶĠƐ ƐƵƌ ƐĞƐ >/^W ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĞƐ





>ĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ŝŶƐƚĂďůĞƐ Ğƚ ůĂ
ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƐŽƵǀĞŶƚ ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ ĂŶŐŽŝƐƐĂŶƚĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉƌŽĐŚĞƐ͘ ĂŶƐ ĐĞƐ
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕ ůĞƌĠĨůĞǆĞĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚĚĞƐ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌĂƵǆŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĚĞƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐ
Ğƚ ĂƵǆ ƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕ ƋƵŝ ƉŽƌƚĞŶƚ ů͛ĞƐƉŽŝƌ Ě͛ƵŶĞ ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ >ĞƐ
ĂƉƉĞůƐĂƵǆƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐƐŽŝŶƐƐŽŶƚĐŽŵƉůŝƋƵĠƐăŐĠƌĞƌƉĂƌůĞƐƌĠŐƵůĂƚĞƵƌƐĚĂŶƐůĂ





Ğƚ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ƚĂŶƚ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƐƵŝǀŝĞƐ ĞŶ , ƋƵ͛ĞŶ ^^/ ŽƵ ƉĂƌ ůĞƐ





ĠǀŝƚĠƐ ĂƵ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ hŶĞ ĂĐƚŝŽŶ ;ϭϭͲϰ ĚƵƉůĂŶ ƚƌŝĞŶŶĂů ;ϰϮͿͿ ǀŝƐĞ ă ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ĐĞ ƚǇƉĞĚĞ ƌĞĐƵĞŝů
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĂŶƚŝĐŝƉĠ ǀŝĂ ůĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĞ ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ Ě͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞĞƚĂĐƚĞƵƌƐĚĞ ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐăĚŽŵŝĐŝůĞŶŽƚĂŵŵĞŶƚů͛D^W͕ ůĞ




WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ ĂƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ͨƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚƐ ^Dh͕ͩ ƵŶĞ ĚĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ͘ >ŽƌƐ Ě͛ƵŶ
WƌŽŐƌĂŵŵĞ ,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ ĚĞ ZĞĐŚĞƌĐŚĞ ůŝŶŝƋƵĞ ĞŶ ϮϬϬϳ ă EŝĐĞ͕ ƵŶĞ ĠƋƵŝƉĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ








>͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂĐĐƵĞŝů ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵ ^h ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ƵŶĞ ƉŝƐƚĞ
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƋƵŝ ŵĂůŐƌĠ ƚŽƵƚĞ
ů͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ͕ ĂƌƌŝǀĞ ƚŽƵƚ ĚĞ ŵġŵĞ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ
ů͛ĠƋƵŝƉĞ ĚƵ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞƐ hƌŐĞŶĐĞƐ ĚƵ ,h ĚĞ EŝĐĞ͕ ƵŶĞ ǀŽůŽŶƚĠ Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ ůĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ
ϭϬϮ
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ƐǇŵƉƚƀŵĞ ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĂŶƚ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ Ğƚ ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ ů͛ĂŶǆŝĠƚĠ ĚĞ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ Ğƚ ĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ůĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐƐŽŶƚ ůĞ ůŝĞƵĚĞ ƌĞĐŽƵƌƐƉĂƌĚĠĨĂƵƚ͘EŽƚƌĞĠƚƵĚĞƐŽƵůŝŐŶĞ͕ƐŝďĞƐŽŝŶĠƚĂŝƚ͕
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĚ͛ƵŶĞĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĞƚĚ͛ƵŶĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƚƌĂŝƚĂŶƚƐ͕ĚĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐ
ĞƚĚĞƐƉƌŽĐŚĞƐ͘>ĞƌĞĐŽƵƌƐăĚĞƐĠƋƵŝƉĞƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐĞŶƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ;D^W͕ƌĠƐĞĂƵǆĚĞƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕ ,Ϳ ĨĂĐŝůŝƚĞ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚƵƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĞŶĂŶƚŝĐŝƉĂŶƚ ůĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ŵĞƚƚĂŶƚĞŶƉůĂĐĞůĞƐĂŝĚĞƐŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐĞƚŚƵŵĂŝŶĞƐĂƵĚŽŵŝĐŝůĞĞƚĞŶĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ














Ϯ͘ ^ŽƉŚŝĞ WĞŶŶĞĐ͘ &ŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ĂƵĚŽŵŝĐŝůĞ ĞŶ &ƌĂŶĐĞŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞĞŶ ϮϬϭϬථ͗ ă ƉĂƌƚŝƌ Ě͛ƵŶĞ
ĠƚƵĚĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ĞŶ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ͘ DĠĚĞĐŝŶĞ WĂůůŝĂƚŝǀĞ Ͳ ^ŽŝŶƐ ^ƵƉƉŽƌƚ Ͳ
ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚͲƚŚŝƋƵĞ͘ϴũĂŶǀϮϬϭϯ͖





ƉĂƚŝĞŶƚƐŽŶĂƐƚƌĞƚĐŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐǇĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗Ă&ƌĞŶĐŚ ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ͍ /ŶƚĞŶƐŝǀĞĂƌĞ
DĞĚϮϬϬϮEŽǀϮϴϭϭϭϲϮϱͲϴƉƵďϮϬϬϮ^ĞƉϮϱ͘
ϲ͘ ^ƚĠƉŚĂŶŝĞ>ĂƌƌĞ͘>͛hZ'EW>>/d/sKD//>d>ZKhZ^>͛,K^W/d>/^ d/KE͘
ƚĂƚ ĚĞƐ ůŝĞƵǆ ϮϬϬϲ Ğƚ ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ă ƉĂƌƚŝƌ Ě͛ƵŶĞ
ĞŶƋƵġƚĞĂƵƉƌğƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĞƌĞĐŽƵƌƐĚĞĂǇŽŶŶĞ͘hE/sZ^/d
KZhyϮ͖ϮϬϬϳ͘
ϳ͘ ^ŽĐŝĠƚĠ &ƌĂŶĕĂŝƐĞĚ͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĞƚĚĞƐ ƐŽŝŶƐWĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞƐ ƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘
ϭϵϵϲ͘
ϴ͘ ^ŽĐŝĠƚĠ &ƌĂŶĕĂŝƐĞ Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ Ğƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘
ϵ͘ /Zh>/Z EΣ,K^ͬKϮͬϮϬϬϴͬϵϵ ĚƵ Ϯϱ ŵĂƌƐ ϮϬϬϴ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ů͛ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ
ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘
ϭϬ͘ĞƌƚƌĂŶĚ &ŽƵŐğƌĞ͘ WƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚŽƵůŽƵƌĞƵǆ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ƉĂƌ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘DĠĚĞĐŝŶĞWĂůůŝĂƚͶ^ŽŝŶƐ ^ƵƉƉŽƌƚͶĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚͶƚŚŝƋƵĞ
ϮϬϭϮϭϭϵϬͶϵϳ͘
















ϭϲ͘DĂƌŝĞŽƵǀĂŝƐƚ͘ &ŝĐŚĞ ƌĞĨůĞǆĞƐŽŝŶƐƉĂůůŝĂƚŝĨƐΗථ͗ ƵŶŽƵƚŝůĚĞĐŽŽƉĠĞƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐ ůĞ^Dhϳϰ
ƉŽƵƌ ĂŵĠůŝŽƌĞƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĞŶ ƵƌŐĞŶĐĞ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ĞŶ ƉŚĂƐĞ
ĂǀĂŶĐĠĞăĚŽŵŝĐŝůĞ͘ϮϬϭϬ͘
ϭϳ͘DĂƌǀŝŶ KƌŵĂƌ ĞůŐĂĚŽͲ'ƵĂǇ͘ ǀŽŝĚĂďůĞ ĂŶĚ hŶĂǀŽŝĚĂďůĞ sŝƐŝƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƌŐĞŶĐǇ





>ƵĐ ĞůŝĞŶƐ͕͘ dŚĞ &ĂŵŝůǇ WŚǇƐŝĐŝĂŶ͛Ɛ WĞƌĐĞŝǀĞĚ ZŽůĞ ŝŶ WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ĂŶĚ 'ƵŝĚŝŶŐ ,ŽƐƉŝƚĂů
ĚŵŝƐƐŝŽŶƐĂƚƚŚĞŶĚŽĨ>ŝĨĞ͗&ŽĐƵƐ'ƌŽƵƉ^ƚƵĚǇ͘ŶŶ&ĂŵDĞĚϮϬϭϰϭϮϰϰϭͲϰϰϲ͘
ϮϬ͘'ĂƌƌĂďŽƐ D͕ ƵƌƵĐŽĂ ͘ >Ă ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĂŶƚŝĐŝƉĠĞථ͗ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ Ğƚ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ Ě͛ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ
ƉŽƌƚĂŶƚ ƐŽŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĂŶƐƵŶĞƵŶŝƚĠ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͘ ΀dŚğƐĞĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ΁͘
hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞŽƌĚĞĂƵǆ//͖ϭϵϵϭ͘
Ϯϭ͘ZŝĐŚĂƌĚD͘^͘/ŶƚĠƌġƚƐĞƚůŝŵŝƚĞƐĚĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐ͘:>D>sϮϬϬϯϳϮϭϮͲϭϱ͘
ϮϮ͘'ŽŵĂƐ :͘D͘ >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ ZĞǀ WƌĂƚ DĠĚĞĐŝŶĞ 'ĠŶĠƌĂůĞ
ϭϵϵϴϭϮϰϯϭϯϯͲϯϱ͘










Ϯϳ͘:͘Ͳ>͘ >:KE͘ Yh^d/KE ϭϵ ďŝƐථ͗ &ŝŶ ĚĞ ǀŝĞ Ğƚ ƐŽŝŶƐ ƉĂůůŝĂƚŝĨƐථ͗ ŵŝƐƐŝŽŶƐ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƐථ͍:hZϮϬϬϰϭϳϮϵϰͲϮϵϴ͘
Ϯϴ͘ƌ͘ &ƌĂŶĕŽŝƐĞ >>E KůŝǀŝĞƌ sZ͘ ZĂƉƉŽƌƚ /'^EΣZDϮϬϬϵͲϭϮϰW >ĂŵŽƌƚ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂů͘
ϮϬϬϵ͘
Ϯϵ͘͘ZKhW/͕͘ >Ă ŵŽƌƚ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐථ͗ ĞŶƋƵġƚĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞ ĐƚƵĂůŝƚĠƐ ĞŶ
ƌĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶĞƚƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ϭϵϵϵůƐĞǀŝĞƌ͕WĂƌŝƐ͘ĐƚƵĂůŶZĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶhƌŐĞŶĐĞƐϭϵϵϵůƐĞǀŝĞƌ
WĂƌŝƐ͘
ϯϬ͘ǀĂ <ĞƌƌŽƵĂƵůƚ͘ hŶĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞĐĂŶĐĞƌĂĚƌĞƐƐĠƐĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͘WƌĞƐƐĞDĞĚϮϬϬϳϯϲϭϱϱϳʹϲϮ͘
ϯϭ͘͘ ZŽƚŚŵĂŶŶ ͘ ǀƌĂƌĚ͘ >Ă ŵŽƌƚ ĂƵǆ ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘ :hZͲϬϯͲϮϬϬϱͲϭϴͲϭͲϬϵϵϯͲϵϴϱϳͲϭϬϭϬϭϵͲ
ϮϬϬϱϭϯϭϭϮ͘
ϯϮ͘W͘ >KEd͕D͘ D>/Eh͕͘dZt/<͕͘ ĠĐğƐ ƐƵƌǀĞŶƵƐ ĚĂŶƐ ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ Ě͛ĂĐĐƵĞŝů Ğƚ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͘WƌĞƐƐĞDĠĚŝĐĂůĞϮϬϬϱEΣϯϰϴWƉϱϲϲͲϱϲϴ͘
ϯϯ͘ƵďŝŶͲƵŐĞƌ /͕ DĞƌĐŝĞƌ ͕ ĂƵŵĂŶŶ >͕ >ĞŚƌͲƌǇůĞǁŝĐǌ ͲD͕ /ŵďĞƌƚ W͕ >ĞƚƌŝůůĂƌƚ >͕ Ğƚ Ăů͘
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶăůĂƌĞĐŚĞƌĐŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͘ǆĞƌĐϮϬϬϴϭϵϴϰϭϰϮǦϭϰϱ͘




ϯϲ͘ĂǀĂŐŶŽ'͕WĂƚĞƌŶŽƐƚƌĞ͘ŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐƉĂƌ ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ ůŝďĠƌĂƵǆ

























ϰϱ͘Khz ĂƌŽůĞͲŶŶĞ͘ ^ŽŝŶƐ WĂůůŝĂƚŝĨƐ ă ĚŽŵŝĐŝůĞථ͗ ƋƵĞůůĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͍ƚƵĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĚĂŶƐ ůĞƐůƉĞƐDĂƌŝƚŝŵĞƐ͘ hE^h&ZDĠĚĞĐŝŶĞ ͲhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ
EŝĐĞ^ ŽƉŚŝĂŶƚŝƉŽůŝƐͲ&ĂĐƵůƚĠĚĞDĠĚĞĐŝŶĞ͖




ϰϴ͘ĞƌŶĂƌĚ ĞǀĂůŽŝƐ͕ DĂƌŝŽŶ ƌŽƵĐŬĞ͘ EƵƚƌŝƚŝŽŶ Ğƚ ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞථ͗ ƵŶĞ ŵŝƐĞ ĞŶ
ƈƵǀƌĞƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐďŝĞŶƚƌĂŝƚĂŶƚĞ͘EƵƚƌůŝŶDĠƚĂďŽůŝƐŵĞϮϵϮϬϭϱϭϱϮʹϭϱϴ͘




ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŚŽ ǁŝůů ĚŝĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞĂƌ ĨƵƚƵƌĞ͗ Ă ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ ƐƚƵĚǇ ǀŝĂ ƚŚĞ ƵƚĐŚ
^ĞŶƚŝŶĞůEĞƚǁŽƌŬŽĨ'WƐ͘ƌ:'ĞŶWƌϮϬϭϭ:ƵŶϲϭϱϴϳĞϯϳϭͲϴ͘ũƵŝŶϮϬϭϭ͖



































>Ğ ƐƵũĞƚ ĚĞ ŵĂ ƚŚğƐĞ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĞůƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂƵǆ
ƵƌŐĞŶĐĞƐ ĚĞ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ǀŝĞ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ƉĂƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘ :͛ĞƐƐĂǇĞ ĚĞ













YƵĞƐƚŝŽŶ ϲ͗ ŽŵŵĞŶƚ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞǌͲǀŽƵƐ ĂƵ ŵŽŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ĂǀĞĐůĞƉĂƚŝĞŶƚ͍ǀĞĐƐĂĨĂŵŝůůĞ͍
YƵĞƐƚŝŽŶ ϳ͗ YƵĞůůĞƐ ƐĞƌĂŝĞŶƚ ůĞƐ ƉŝƐƚĞƐ Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉƌŝƐĞƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƐ
ƉĂůůŝĂƚŝǀĞƐƐĞůŽŶǀŽƵƐ͍ 



